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Dergi Hakkinda/About This Journal

Mubhasebe ve Finans incelemeleri Dergisi Nisan
ve Ekim aylarinda olmak iizere yilda iki say1

olarak yaymnlanmaktadir. Dergi Tiirkce ve

Ingilizce dillerinde makaleleri kabul etmektedir.

Dergimiz DergiPark tizerinden elektronik

ortamda hayatimt  siirdiirmektedir.

yayin
Mubhasebe ve Finans Incelemeleri dergisi ulusal
hakemli, bilimsel, siireli bir yayindir. Dergiye

gonderilen tim makaleler hakem

degerlendirmesi Oncesinde intihal programinda

taranmaktadir. Bu  dergide  yaymlanan

makalelerde ileri surtilen fikirler makale

yazarlarina aittir, bu fikirler dergi ydnetiminin
goriislerini

yansitmamaktadir.  Yayinlanan

eserlerden kaynak gosterilerek alint1 yapilabilir.

Amac ve Kapsam

Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi

muhasebe ve finans bilim dallarinda hazirlanan
literatiire  kazandirmak

bilimsel calismalari

amacindadir. Yayinlanan makalelerde bilimsel
etik kurallarina ve kor hakem sistemine bagh
kalinmaktadir. Muhasebe ve finans alanlarinda
yapilan caligmalar

derginin kapsami

olusturmaktadir.

Bulletin of Accounting and Finance Reviews is
published twice a year in April and October.
The journal accepts articles in Turkish and
English languages. Our journal continues its
publications in electronic format via Dergipark
system. Bulletin of Accounting and Finance
Reviews is a national, peer-reviewed, scientific
and periodical journal. All articles submitted to
the journal are reviewed for plagiarism in the
plagiarism dedection software before the
evaluation of the referee. Views expressed in
this journal are those of authors. Those views do
the of

management. Published articles could be cited in

not reflect opinions journal’s
other publications provided that full reference is

given.
/ Purpose and Scope

The aim of this journal is to provide a literary
perspective on scientific studies prepared in the
areas of accounting and finance science. The
published articles are depend on scientific ethic
rules and double blind peer referee system.
Studies conducted in the fields of accounting
and finance and its sub-areas constitute the

scope of the journal.
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Altinc1 Sayiy1 Yayinlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla kurdugumuz Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisi’nin altinci sayisini 2020 yili EKim ay1 itibariyle yayinlamis bulunmaktayiz.
Dergimiz halihazirda basta DOAJ ve COPERNICUS olmak iizere birgok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir ve tiim makalelerimize DOI numarasi verilmistir. Ote yandan, EBSCO ve
PROQUEST gibi birgok uluslararasi endekste ise basvuru siirecimiz halen devam etmektedir.
Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisini takiben TUBITAK TR DIZIN’de taranmak igin bagvuru siireci
baglatilmis olup degerlendirme siireci halen devam etmektedir. SOBIAD, ECONLIT, SCOPUS ve
ESCI gibi endekslere basvurmak iginse gerekli siirelerin ve yeterliliklerin tamamlanmasi

beklenmektedir.

KOVID-19 pandemisi ile miicadele ettigimiz su giinlerde hazirlamig oldugumuz yeni sayimizda sekiz
adet bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin dort tanesi muhasebe, dort tanesi ise finans
alamyla ilgilidir. Bu say1 ile birlikte dergimize ilk defa yabanci uyruklu bir yazar tarafindan makale
gonderilmigtir. Dergimize makale gonderen tiim yazarlara, ¢alismalarin degerlendirme asamasinda
degerli goriisleri ile caligmalar1 inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus asamasinda bize destekleri

ve fikirleri ile yardimc1 olan uluslararasi bilim danigma kurulu {iyelerine tesekkiir ederiz.

Gelecek sayilarda goriismek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Feyyaz ZEREN

Editor
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ULUSLARARASI ENTEGRE RAPORLAMA CERCEVESINDE MUHASEBE KULTURU !

ACCOUNTING CULTURE IN INTERNATIONAL INTEGRATED REPORTING
FRAMEWORK

Gozde KARABURUN #*

a* Sorumlu Yazar, Bilim Uzmam, Izmir Katip Celebi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Doktora Ogrencisi,
gozdekaraburun@gmail.com, ORCID: 0000-0002-9443-4146

OZET
MAKALE BiLGILERI
Makale Tarihgesi: Son donemlerde uygulama alani bulan entegre raporlama, sirketlerin finansal
Génderilme Tarihi 16.05.2020 bilgilerinin yam swa finansal olmayan bilgileri de raporlamasin saglayan bir
Diizenleme 16.06.2020 raporlama  seklidir. Entegre raporlar Uluslararasi Entegre Raporlama
Kabul Tarihi 20.06.2020 Cercevesine uygun bir sekilde hazirlanmaktadir. Bu ¢alismada Uluslararast
Anahtar Kelimeler: Entegre Entegre Raporlama Cercgevesi, S. J. Gray tarafindan 1988 yilinda kaleme alinan
Raporlama, Uluslararasi Entegre "Towards a Theory of Cultural Influence on the Development of Accounting
Raporlama Cergevesi, Muhasebe Systems Internationally” bashkli ¢calismada tamimlanan muhasebe kiiltiir
Kiiltiiri, Muhasebe Kiiltiirii degerleri acisindan analiz edilmigtiv. Bu ¢calismanin amaci, Uluslararasi Entegre
Degerleri Raporlama  Cercevesinin  muhasebe  kiiltiirii  degerlerine egilimi iizerine
Jel Kodlari: M14, M40, M41 onermelerde bulunmak ve bu donermeleri desteklemektir. Uluslararasi Entegre

Raporlama Cercgevesi Gray'in muhasebe kiiltiirii degerlerine gore incelendiginde
ARASTIRMA MAKALESI profesyonellikten, esneklikten, tutuculuktan ve seffafliktan yana bir egilim iginde

oldugu yorumu yapilabilmektedir.

BENZERLIK/ PLAGIARISM
Ithenticate : %8

1 Bu ¢alisma Izmir Katip Celebi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde hazirlanan Enstitiisiinde “Muhasebe Kiiltiirii ve Entegre
Raporlama Farkindahg Iliskisi” isimli tez calismasindan tiiretilmistir.

APA STIiLi KAYNAK KULLANIMI: KARABURUN, G . (2020). ULUSLARARASI ENTEGRE RAPORLAMA
CERCEVESINDE MUHASEBE KULTURU . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 3(2),85 — 103 . DOI:
10.32951/mufider.738339
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ABSTRACT

Integrated reporting, which has recently found field of application, is a form of
reporting that allows companies to report non-financial information as well as
financial information. Integrated reports are prepared in accordance with the
International Integrated Reporting Framework. In this study, the International
Integrated Reporting Framework was analyzed in terms of accounting culture
values defined by the study titled "Towards a Theory of Cultural Influence on the
Development of Accounting Systems Internationally” written in 1988 by S. J.
Gray. The aim of this study is to make suggestions on the tendency of the
International Integrated Reporting Framework to the accounting culture values
and to support these propositions. When the International Integrated Reporting
Framework is analyzed according to Gray's accounting culture values, it can be
interpreted that it has a tendency towards professionalism, flexibility,

conservatism and transparency.

1. GIRIS

Entegre raporlama, yatirimcilar biitiin olarak
bilgilendirmekte ve isletmenin gelecek performansi
izerine dogru kararlar alabilmelerini saglamaktadir.
Bir kurumun hem geriye doniik bilgileri hem de
ileriye  doniik vizyonu entegre rapor ile
paylasilabilmektedir. 2013 yilinda Uluslararasi
Entegre Raporlama Konseyi, Uluslararast Entegre
Raporlama Cergevesini yayimlamistir. Ilkelere dayali
olan bu ¢ergeve, giris boliimii ve entegre rapor
bolimii olmak iizere iki boliimden olusmaktadir.
Cercevenin kullanimi ve entegre rapordaki temel
kavramlar1 girig bolimi agiklarken, kilavuz ilkeleri
ve icerik Ogelerini entegre rapor  bolimi
acgiklamaktadir.

Hofstede 1980 yilinda kiiltiirel farkliliklart
dort boyutta ele almistir. Giig mesafesi, Belirsizlikten
kag¢inma, Bireyselci-Kolektivist yapt ve Maskiilen-
Feminen toplumdan olugan bu dort boyut S. J.
Gray’in g¢alismasimin temelini olusturmaktadir. 1988
yilinda Gray, Hofstede'in kiiltiirel boyutlarimi esas
alarak muhasebe kiiltiirii degerleri adim verdigi
profesyonellige kars1 statiitkoculuk, tekdiizelige karsi
esneklik, tutuculuga kars1 iyimserlik ve gizlilige karst
seffaflik boyutlarini tanimlamigtir.

Bu  calismada,  Uluslararas1  Entegre
Raporlama  Cergevesinin  muhasebe  kiiltiirii
degerlerine egilimi iizerine onermelerde
bulunulmustur. Ileri  siiriilen bu  6nermeleri
giiclendirmek  Uluslararas1  Entegre  Raporlama
Cercevesinin Gray'in muhasebe degerleriyle benzer
yanlarina yer verilmistir.

2. LITERATUR CALISMASI

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi

birgok ¢alismaya konu olmustur. Tirkiye'de

Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesini
kullanarak yapilan bazi ¢aligmalara kronolojik sirayla
asagida yer verilmistir.

Yiksel ve Aract (2017) c¢aligmalarinda,
hizmet isletmelerine ait raporlarin g¢ogunlugunun
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi igerik
Ogelerine uygun olarak hazirlandigini belirtmisglerdir.
Ercan ve Kestane (2017) ¢aligmalarinda, 2016 yilinda
Tiirkiye’de yaymlanan entegre raporlarin igerik
analizini Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesine
gore yapmustir. Yiiksel (2018) caligmasinda, aragtirma
kapsamindaki isletmelerin 2014, 2015 ve 2016
yillarina ait yillik raporlarmin icerik analizini
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi igerik
Ogelerinden olusturulan 38 adet Slciit dogrultusunda
yapmustir. Derekdy (2018) calismasinda, ¢imento
sektoriindeki isletmelerden entegre rapor
yaymnlayanlarin entegre raporlarini igerik analizi
yontemi kullanarak Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesi baglaminda analiz etmistir. Isgiiden Kilig
(2018)  c¢aligmasinda,  BIST  siirdiiriilebilirlik
endeksine kayitl isletmelerin yillik faaliyet raporlari
ile 2016 yilma ait entegre raporlarin1 Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesi agisindan incelemistir.
Agdeniz  (2018) c¢ahigmasinda, Uluslararas: I¢
Denetim Standartlar ile Entegre Raporlama cergevesi
ilkeleri arasinda yakin bir iliski oldugunu belirtmistir.
Yiiksel (2018) caligmasinda, kurumsal yonetim
ilkeleri ile Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi
ilkeleri arasindaki iligkiyi regresyon analizi ile
incelemeye caligmigtir. Ataman Gokcen ve Eldemir
(2019) caligmalarinda, Tiirkiye’de yayinlanan entegre

raporlarin,  Uluslararasi ~ Entegre =~ Raporlama
Cercevesine  uygunlugunun  tespit  edilmesini
amaglamistir.

Gray'in muhasebe kiiltiirii degerleri makale
yaymlandigr giinden itibaren bir¢ok calismaya konu
olmustur. Tirkiye'de Gray'in muhasebe kiiltiirti
degerleri kullanilarak yapilan baz1 caligmalar
kronolojik sirayla asagida yer almaktadir.
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Karabinar ve Giiveng (2006) tarafindan
gerceklestirilen  ¢aligmaya gore Igel  Serbest
Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasina kayitli 198
kisiye anket uygulanmasi yapmistir. Ana kiitlenin
%41,94’tine  ulasmuslardir. Calisma  sonucunda
muhasebe meslek mensuplarinin  profesyonellik,
tekdiizelik, tutuculuk ve gizlilik egilimde olduklarmi
belirtmistir. Bek¢i ve Bitlisli (2012) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada Isparta Serbest Muhasebeci
ve Mali Miisavirler Odasma kayitli 121 muhasebe
meslek mensubuna anket uygulanmistir. Bu meslek
mensuplar1 ana kiitlenin %38'ini temsil etmistir.
Calismalari sonucunda muhasebe meslek
mensuplarinin profesyonellik, tekdiizelik, iyimserlik
ve seffaflik egilimde olduklarini belirtmislerdir.
Durmus ve Giines (2017) tarafindan gergeklestirilen
caligmada, yeminli mali miisavirler odalarina baglh
420 yeminli mali miisavire anket uygulanmistir.
Calisma sonucunda muhasebe meslek mensuplarinin
profesyonellik, tekdiizelik, tutuculuk ve seffaflik
egilimde olduklarini belirtmislerdir.

Entegre raporlama ve kiiltiirii ayr1 ayri ele
alan ¢aligmalar oldugu gibi birlikte ele alan ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Entegre raporlama ve kiiltiiri
birlikte ele alan ¢aligmalara kronolojik sirayla asagida
yer verilmistir.

Meyrick (2016), gilinlimiiz toplumlarinda
kiltiiriin somut niteliklerinin ve kiiltiirel siireglerin
gbz ardi edildigini veya az vurgulandigini
belirtmektedir. Buna karsilik kiiltiirel etkinliklere ve
organizasyonlara iliskin politik kararlarin, onlar
hakkinda derinlemesine bilgi alinmadan verildigini
vurgulamaktadir. Entegre Raporlama, kuruluslarin
zaman i¢inde farkli sermaye alanlarinda nasil deger
yarattigini gostermek igin ¢cabalamaktadir. Bu ¢aligma
ile bilginin baglanabilirligi olarak da adlandirilan bu
duruma katkida bulunulmakta ve nicel verilerin
anlamli yorumlanmasinda anlatinin roliine
odaklanilmaktadir. Caligmada entegre raporlamanin
kiiltiirel raporlamay1 kolaylastirma kapasitesine sahip
oldugu belirtilmektedir. Vitolla v.d. (2019),
tarafindan  gergeklestirilen  c¢aligmada, entegre
raporlamanin sosyal ve c¢evresel boyutlar da dahil
olmak tiizere finansal olmayan boyutlara odaklanan
diger bilgilendirme sistemlerinin aksine bilgi
baglantis1 ile nitelendirildigi belirtilmektedir. Son
yillarda, entegre raporlama hem akademik hem de
profesyonel olarak ilgi gérmesine ragmen, entegre
rapor kalitesi ve belirleyicileri lizerine odaklanan az
sayida calisma bulunmaktadir. Ulusal kiiltiir ise dis
belirleyici ve kurumsal raporlarin kalitesini etkileyen
ek bir faktér olarak ele alinmaktadir. Bu c¢alismada
ulusal kiiltiirin paydas teorisi agisindan etkisi
arastirilmig ve bu boslugu doldurmak amaglanmigtir.
Calismanin bir diger Ozelligi, entegre raporlama
kalitesinin belirleyicisi olarak ulusal kiiltiirii aragtiran
ilk calismalardan olmasidir. Calismada kurumsal
raporlarin kalitesini etkileyen ulusal kiltiir faktorii

analiz  edilerek entegre kalitesinin
Hofstedemin bes boyutu ile iligkili oldugunu
gosterilmektedir. Bu calismaya gbre entegre
raporlama kalitesinin gli¢ mesafesi, bireysellik,
maskiilenlik ve hosgorii ile negatif ve belirsizlikten
kaginma ile pozitif iliskisi vardir. Raimo vd. (2019),
entegre raporlamanin kritik yonii olan raporlarin
kalitesine odaklanan c¢alismalarin az olduguna
deginmektedir. Calisma, entegre raporlama kalitesini
etkileyen ek bir faktor olarak ulusal kiiltiiriin entegre
raporlama kalitesi iizerindeki etkisini analiz ederek
ilgili literatiire katkida bulunmaktadir. Calisma
sonucunda entegre raporlama kalitesinin altt GLOBE
boyutuyla iligkili oldugu gosterilmektedir.
Giriskenlik, kurumsal toplulukguluk, belirsizlikten
kacinma ve insan odaklilik ile pozitif, performans
odakliik ve gelecek odaklilik ile negatif iliskisi
vardir. Aynm1 zamanda sonuglar, firmalarin faaliyet
gosterdigi  iilkelerin  ulusal kiiltiiriiniin ~ entegre
raporlama kalitesini etkiledigini gdstermektedir.
Calismada bu aragtirmanin sonuglarinin hiikiimetler,
yoneticiler ve Uluslararas1 Entegre Raporlama
Konseyi agisindan oOnem arz ettigi belirtilmigtir.
Politika yapicilarin agiklamalar1 diizenlerken ulusal
kiiltirii hesaba katmalar1 gerektigi vurgulanmistir.
Uluslararasilasma durumunda, yoneticilerin = yeni
ilkelerin Kkiiltiiriinli hesaba katmalar1 ve yeni
pazarlarda kabul gérmek i¢in agiklama stratejilerini
degistirmeleri gerektigi belirtilmektedir. Son olarak
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Konseyi’nin
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesini
gelistirirken, faaliyet gosterilen ilkelerin kiiltiiriine
0zgii araclar sunmak amaciyla farkli {ilkelerin kiiltiirel
ozelliklerini dikkate almas1 gerektigi savunulmustur.

raporlama

3. ULUSLARARASI
RAPORLAMA CERCEVESI

ENTEGRE

Bu Entegre raporlama hem finansal hem de
finansal olmayan verilerin birlikte sunulduklar1 ve
karmasik olmayan bir kurumsal rapor tiridiir.

Entegre raporlamayla ilgili diinya capinda
aragtirmalarin ~ hiz ~ kazanmasi 2010  yilinda
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Konseyi’nin

(International Integrated Reporting Council-1IRC)
kurulmasi ile baslamistir. IIRC kurulusundan itibaren
isletmelere entegre rapor hazirlarken yon gosterecek,
uluslararast mecrada kabul gormiis olan bir entegre
raporlama c¢ergevesinin hazirlanmasini  misyonu
olarak belirlemistir. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi IIRC tarafindan 5 Aralik 2013 yilinda
yayimlamistir (Aras ve Ugur Sarioglu, 2015: 42).
2013 yilimin sonlarina dogru yayimnlanan Entegre
Raporlama Cergevesinin 2014 yili iginde Tiirkge
stirimi de yayilanmistir (Borsa Istanbul, 2014: 35).

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi
ilke bazlidir. Cercevenin ilkelere dayali olmasinin
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sebebi esneklik ve diizen i¢inde, kendine ait kosullar
bulunan farkli kuruluglar arasinda karsilastirilabilir
bir seviye olusturmaktir. Ilkeler farkli kuruluslarin
arasindaki biiyiik farkliliklar1 da dikkate alir ve bilgi
ihtiyacin1 karsilamak ig¢in bir denge saglar (IIRC,
2013: 7).

Entegre raporun igerigini diizenleyen ve
olusturan kilavuz ilkelerin, igerik oOgelerinin ve
dolayisiyla temel kavramlarin agiklanmasi bu
¢ercevenin amacini olusturmaktadir (IIRC, 2013: 7).

3.1. Temel Kavramlar

Temel kavramlar Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesindeki ihtiyaglarin ve kilavuz
bilgilerin esasin1 olusturmakta ve bu bilgileri
desteklemektedir. Bir entegre rapor, kurulusu
etkileyen dig ¢evre ve sermaye Ogeleri hakkinda bilgi
verme amacindadir. Kurulusun dis ¢evresi ve sermaye
Ogeleriyle deger yaratmak amaciyla etkilesim kurmast
entegre raporun bir diger amacidir (IIRC, 2013: 10).

3.1.1. Kurulus ve Digerleri icin Deger
Yaratma

Bir kurulus zaman i¢inde deger yaratir ve
yaratilan bu deger, sermaye O6geleri iizerine kendini
gosterir.  Sermaye  Ogeleri  iizerindeki artislar,
azalmalar veya dontisiimler, kurulusun faaliyetleri ve
ciktilart aracilifiyla meydana gelmektedir. Kurulusun
kendisi i¢in yaratilan deger ve digerleri i¢in yaratilan
deger olmak tizere birbiriyle iligkili iki 6gesi vardir.
Kurulugun kendisi i¢in yarattig1 degerle ilgilenenler
finansal sermaye saglayanlardir. Finansal sermaye
saglayanlar, kurulus tarafindan diger taraflar icin
yaratilan ve kurulusun kendisini de etkileyen
degerlerle de ilgilenirler (IIRC, 2013: 10).

3.1.2. Sermaye Ogeleri

Kuruluglar basariya ulagmak igin cesitli
sermaye Ogelerine ihtiya¢ duyar. Sermaye 6geleri bir
degerler stokudur. Kurulusun faaliyetleri ve
sonuclartyla artar, azalir ya da doniistiiriiliir. Sermaye
Ogelerinin genel stoku sabitlenmez. Sermaye 6geleri
kendi iclerinde ve aralarinda bir akis i¢indedir.
Uluslararas1  Entegre Raporlama  Cercevesinde
sermaye Ogeleri; finansal, tretilmis, fikri, insan
kaynaklari, sosyal, iliskisel ve dogal sermaye 6geleri
olarak siiflandirilmistir (IIRC, 2013, 11).

. Finansal ~ Sermaye:  Finansman,
faaliyetler veya yatirimlar yoluyla edinilme ve hizmet
saglama veya mal {retimi amaciyla bir kurulusun
kullanimina sunulma gibi 6zelliklere sahip olan fon
havuzudur (1IRC, 2013: 11).

. Uretilmis Sermaye: Bir kurulusun
mal liretmek ya da hizmet saglamak icin kullanima
sundugu iiretilmis fiziksel nesneler iiretilmis sermaye
olarak adlandirilir. Cercevede binalar, ekipmanlar,
karayollari, kopriiler, limanlar, atitk ve su aritma
tesisleri gibi altyapilar iiretilmis sermaye olarak
aciklanmigtir (IIRC, 2013: 12).

. Fikri (Entelektiiel) Sermaye:
Patentler, telif haklar gibi kurulusa ait bilgiye dayal

maddi olmayan varliklar ifade eden sermaye 6gesidir
(IIRC, 2013: 12). )

. Insan Sermayesi: Insana ait olan
yeterlilikler, deneyimler, kabiliyetler ve yenilik
yapma motivasyonlarr insan sermayesini olusturur.
Insanlarin kurulusa ait kurumsal yonetim ¢ergevesini,
etik degerlerini ve risk yOnetimi yaklagimim
desteklemeleri ve bunlara uyum saglamalar1 insan
sermayesinin dzelliklerindendir (IIRC, 2013: 12).

. Sosyal ve Iligkisel Sermaye: Paydas
gruplari, toplumlar ve diger aglarin hem kendi
icindeki ve hem de aralarindaki gelenek ve iliskilerle,
bireysel refah ve toplu refahi ¢ogaltmak igin bilgi
paylasma kabiliyeti sosyal ve iligkisel sermaye olarak
tanimlanir (IIRC, 2013: 12).

. Dogal  Sermaye: Su, toprak,
madenler, biyolojik cesitlilik ve ekosistem saglig1 gibi
bir kurulusun refahini destekleyen yenilenebilir ve
yenilenemez dogal kaynaklar ve siireclerdir (IIRC,
2013: 12).

3.1.3. Deger Yaratma Siireci

Dis g¢evre bileseni, toplumsal sorunlari,
cevresel zorluklari, ekonomik kosullar1 ve teknolojik
degisimleri icerir. Aynm1 zamanda kurulusun etkinlik
gosterdigi baglami olusturur. Misyon ve vizyon
bilesenleri, kurulusun tamamini kapsar. Kurulusun
hangi amaca hizmet ettigini ve niyetinin ne oldugunu
anlasilir, 6z ve kisa terimlerle aciklar. Kurumsal
yonetim sorumlulari, kurulusun deger yaratma
yetenegini destekleyen yonetim yapist meydana
getirmekten sorumludur. Kurulusun temelini is
modeli olusturur. Is modeli, girdi olarak sermaye
ogelerini kullamir ve is etkinlikleri yoluyla bunlar
hizmet, {irlin, yan irliin ve atik olarak ¢iktiya
donistiiriir.  Kurulusun etkinlikleri ve  ¢iktilari,
sermaye Ogeleri listlindeki etki bakimindan sonuglar
dogurur. Is modelinin degisime uyarlanma kapasitesi,
kurulusun uzun stirede yasayabilirligini
etkileyebilmektedir (1IRC, 2013: 13).,

3.2. Entegre Rapor Kilavuz llkeleri

Bir entegre rapor hazirlanirken ve sunulurken
kilavuz ilkeler temel alimir. Bu ilkeler, raporun
igerigiyle ilgili bilgi verir ve bilgilerin hangi yolla
sunuldugunu gosterir (IIRC, 2013: 16). Kilavuz
ilkelerini;

. Stratejik odak ve gelecege yonelim
Bilgiler aras1 baglanti
Paydaslarla iligkiler
Onemlilik
Kisa ve 6z olma
Giivenilirlik ve eksiksizlik
Tutarlihk  ve  karsilagtirabilirlik
seklinde siralayabiliriz.

Bir entegre rapor hazirlanirken ve sunulurken
kilavuz ilkeler ayr1 ayr kullanilabilecegi gibi birlikte
de kullanilabilir. Kisa ve 6z olma ile eksiksiz olma
arasinda oldugu gibi aralarinda belirgin bir ¢atisma
olan ilkele s6z konusu olabilir. Bu bilgiler
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uygulanirken ¢ok iyi muhakeme edilmelidir (IIRC,
2013: 16).

3.2.1. Stratejik Odak ve Gelecege Yonelim

Bir entegre rapor kurulusun stratejisi tizerine
bilgi vermelidir. Kurulusun kisa, orta ve uzun vadeli
deger yaratma kabiliyeti ile ilgili bilgileri de igeren
entegre rapor, sermaye Ogelerinin kullanimi ve
etkilesimi {izerine bilgi saglamalidir (IIRC, 2013: 16).

3.2.2. Bilgiler Arasi1 Baglanti

Entegre rapor kurulusun belirli bir zaman
zarfinda deger yaratma yetenegini etkileyen
etkenlerin birlesimini, birbirleriyle iligkilerini ve
aralarindaki bagimliliklarin biitiin olarak bir resmini
sunmalidir (IIRC, 2013: 16).

3.2.3. Paydaslarla Iliskiler

Bir entegre rapor, kurulusun temel
paydaglariyla kurdugu iliskilerle ilgili olarak bilgi
vermelidir. Entegre rapor, kurulusun paydaslarin
yasal ihtiyag ve isteklerinin anlagilma, hesaba katilma
ve karsilanma Olgiisiinii gostermelidir (IIRC, 2013:
17).

3.2.4. Onemlilik

Bir entegre rapor, kurulusun deger yaratma
yetenegini kisa, orta ve uzun vadede ve 6nemli Ol¢iide
etkileyen konular hakkinda bilgiler icermelidir (IIRC,
2013: 18). )

3.2.5. Kisa ve Oz Olma

Entegre rapor kisa ve 6z olmalidir (IIRC,
2013: 21). Entegre raporlarin kisa ve 6z olmasinin
nedeni okunabilirliginin artirilmak istenmesidir. Bir
entegre raporun kisa ve 6z olmasina katkida bulunan
ilke onemlilik ilkesidir. Entegre raporun gereksiz yere
uzamasini engellemek igin tekrarlardan
kag¢imilmaktadir (Saban vd., 2017: 927).

3.2.6. Giivenilirlik ve Eksiksizlik

Bir entegre rapor olumlu veya olumsuz biitiin
maddi konular1 dengeli igermelidir. Maddi hataya yer
vermeyecek sekilde diizenlenmelidir (IIRC, 2013,
21).

3.2.7. Tutarlihk ve Karsilastrabilirlik

Entegre rapordaki bilgiler, zaman iginde
tutarli bir temele dayali olarak sunulmalidir. Bu
bilgiler, kurulusun deger yaratma kabiliyeti agisindan,
diger kuruluglarla karsilagtirilacak sekilde
sunulmahdir (IIRC, 2013: 23). .

3.3. Entegre Rapor Icerik Ogeleri

Bir entegre rapor asagidaki sekiz igerik
O0gesini ve bunlarla ilgili sorularin cevaplarin
icermelidir (IIRC, 2013: 24). Bunlar;

. Kurumsal genel goriinim ve dis
cevre
Kurumsal yonetim
Is modeli
Riskler ve firsatlar
Strateji ve kaynak aktarimi
Performans
Genel goriiniis
Hazirlik ve sunum temeli

. Genel raporlama ilkeleri

3.3.1. Kurumsal Genel Goriiniim ve Dig
Cevre

Entegre rapor, kurumun misyon ve vizyonunu
iletmesi i¢in bir platform saglar (Serafeim, 2016: 18).
Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma
yetenegini etkileyen yasal, ticari, ¢evresel, toplumsal
ve siyasal faktdrler basta olmak iizere biitiin dis
faktorler entegre raporda yer almalhidir. Bu disg
faktorlere ekonomik dengeye etki eden mikro ve
makroekonomik  kosullari, miisteri talebindeki
degisimleri, teknolojik gelismeleri, iklim degisikligini
veya yasal degisiklikleri de eklenebilir (Aras ve Ugur
Sarioglu, 2015: 60).

3.3.2. Kurumsal Yénetim

Entegre rapor; beceri ve c¢esitlilik yelpazesi,
iicret ve tesviklerin uyumlastirilmasi, organizasyon
kiiltiiriiniin  yonetilmesi, izlenmesi ve riske karsi
tutum gibi bilgileri igererek bir kurulusun yonetim
yapist hakkinda bilgi saglayabilir (Serafeim, 2016:
19). Kurumsal yonetim 06gesi kapsaminda entegre
raporda yer alan bilgiler, paydaslarin degerlendirmede
bulunabilmelerine olanak saglamalidir (Aras ve Ugur
Sari0glu, 2015: 61).

3.3.3. Is Modeli

Is modeli, bir kurumun girdilerini ¢iktilara ve
sonuglara doniistiirmek icin is faaliyetlerini nasil
kullandigini agiklar. Ayni1 zamanda is modeli, orgiitiin
stratejik amaclarini yerine getirmeyi ve kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratmayir amaglamaktadir
(Serafeim, 2016: 20). Olumlu sonuclara sermaye
Ogelerinde net artigla sonuglanan yani deger
yaratanlar Ornek gosterilirken olumsuz sonuglara
sermaye Ogelerinde net azalmayla sonuglanan yani
degeri azaltanlar 6rnek gosterilebilir (IIRC, 2013: 26).

3.3.4. Riskler ve Firsatlar

Yatirimeilar isletmenin gelecekteki
performansina dolayisiyla da isletmenin firsatlarina
ve risklerine odaklanmis durumundadirlar. Sahip
olunan firsatlar ve karsi karsiya kalinan riskler
yatinmcilarin - dikkat ettigi alanlardan sayilabilir.
Isletmeler SWOT analizi yaparak risklerini ve
firsatlarin1  belirleyebilir (Saban vd., 2017: 931).
Riskleri ve firsatlar1 tanimlamak, ortaya ¢iktiklarinda
onlart1 tanimakla simirli degildir. Ayni  zamanda
gerceklesme ihtimalini de degerlendirmek demektir.
Riskleri azaltmay1 veya yoOnetmeyi ve firsatlardan
yararlanmay1 hedefleyen eylemler, entegre raporda
mevcut olmalidir (Serafeim, 2016: 21).

3.3.5. Strateji ve Kaynak Aktarimi

Isletmenin stratejik hedeflerini ve gelecege
yonelik beklentilerini stratejik odak ve gelecege
yonelim kilavuz ilkesi geregince bilgi kullanicilarina
aktarmas1  gerekmektedir.  Kurulusun  stratejik
hedeflerinin degerlendirildigi strateji ve kaynak
aktarimi boliimiinde, rekabet avantaji saglayacak
faktorlerin  sayisal verilerle desteklenmesi ve
sunulmasi Onerilmektedir (Saban vd., 2017: 932).
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Strateji ve kaynak aktarimi, bu hedeflere yonelik
kaynak tahsis planlan ile birlikte kisa, orta ve uzun
vadeli tiim stratejik hedefleri icerir (Serafeim, 2016:
22).

3.3.6. Performans

Performans  6gesi, isletmenin stratejik
hedeflerine ulasma o6l¢iisiinii igermektedir. Hem nicel
hem de nitel veriler kullanilarak hazirlanan entegre
rapor sayesinde yatirimcilar isletmenin performansini
daha rahat degerlendirebilirler. Entegre raporda gelir
artist  gibi finansal performansa dair verilerin
bulunmasimmin  yani  sira  misteri  iligkilerini
giiclendirme c¢alismalar1 ve sonuglari gibi finansal
olmayan verilere de yer verilmelidir (Saban vd.,
2017: 932). Daha ayrintili performans verileri igin
finansal veya siirdiiriilebilirlik raporlart gibi diger
kurumsal raporlar kaynak gosterilebilir (Aras ve Ugur
Sarioglu, 2015: 64).

3.3.7. Genel Goriiniis

Entegre rapor c¢ok sayida bilgiyi ve bu
bilgilerin dayandigi ongoriileri igerir. Yapilan tiim
degerlendirmelerin toplu bir sekilde sunulmasi genel
gbriis Ogesince Onerilmektedir (Saban vd., 2017:
932). Entegre rapor, bir sirketin dis etkenlerini ve
karsilasabilecegi zorluklart ve firsatlari tartismasi igin
olanak verebilir (Serafeim, 2016: 23).

3.3.8. Hazirltk ve Sunum Temeli

Entegre rapor c¢esitli ilkeler ve Ogeler
cercevesinde hazirlanmaktadir. Bu da her raporu,
kendine 6zgli simirliliklart olan bir rapor bir hale
getirmektedir.  Yatirimcilar  degerlendirmelerini
yaparken bu smirhliklann ve aciklamalarim g6z
oniinde bulundurmalidirlar (Saban vd., 2017: 933).

Genel raporlama ilkeleri, maddi konularin ve
sermaye Ogelerinin agiklamalarini, kisa, orta ve uzun
vadeye iliskin ek agiklamalar1 ve dikkat edilmesi
gereken konular igerir (Aras ve Ugur Sarioglu, 2015:
65).

4, MUHASEBE KULTURU

Kiltlir, insan davraniginin ve toplumsal
degerlerin altinda yatan giliglii bir etkendir. Bu
nedenle muhasebe uygulamalar1 {izerindeki etkisi
ithmal edilemez (Kolesnik, 2013: 33). Muhasebe
degerleri muhasebe sistemlerini etkiler. Bu nedenle
kiiltiirel faktorler, ulusal diizeyde kalkinma ve
finansal sistemler iizerinde bir etkiye sahiptir
(Kolesnik, 2013: 35). Muhasebe-kiiltiir iliskisi Gray
tarafindan belirlenen muhasebe degerleriyle ifade
edilmistir (Karabinar, 2005: 32).

S. J. Gray 1988 yilinda Abacus dergisinde
yaymladig1 "Towards a Theory of Cultural Influence
on the Development of Accounting Systems
Internationally (Uluslararas1 Muhasebe Sistemlerinin

Gelistirilmesi Uzerine Bir Kiiltiirel Etkiye Dogru)"
adli makalesinde Hofstede'in gii¢ mesafesi, bireyselci-
kolektivist yapi, maskiilen-feminen toplum ve
belirsizlikten kacinma kiiltiirel boyutlarim esas alarak
muhasebe degerleri admi verdigi dort boyutu
tamimlamistir.  Bunlar;  profesyonellige  karst
statlikoculuk, tekdiizelige karsi esneklik, tutuculuga
karsi iyimserlik ve gizlilige karsi seffaflik
degerleridir.

4.1. Profesyonellik- Statiikoculuk

Profesyonellige kars: statiikoculuk (yasalarla
kontrol), siki kurallara yaslanan yasal gereklilik ve
kontrollere karsi bireye 0Ozgii olan profesyonel
yargilari ve kisiye iliskin siirdiiriilebilir profesyonel
diizenlemeleri igeren bir tercihtir (Durmus ve Giines,
2017: 86). Profesyonel tutumlar benimseyen
muhasebeciler tarafindan bireysel kararlara olan
inang, bagimsizlik ve bireysel ¢abaya saygi daha fazla
vurgulanmaktadir. Tarafsiz olmak, az sayida kurala
tabi olmak profesyonellik degeri ile tutarhidir (Gray,
1988: 9). Profesyonellige karsi statiikoculugun 6nemli
bir muhasebe degeri olarak Onerilmesinin nedeni,
diinyanin farkli yerlerindeki muhasebe
uygulayicilarinin - uygulamalar1  sirasinda  mesleki
yargilarinda bagimsiz davranabilme istegidir (Durmusg
ve Giines, 2017: 86).

4.2. Tekdiizelik- Esneklik

Tekdiizelige kars1 esneklik muhasebe degeri
farkli yorumlara agik bir degerdir. Esneklik, sirketler
arasinda karsilastirilabilirlik agisindan kaygiya sebep
olmaktadir. Buna ek olarak, zamanla sirket i¢inde
meydana gelebilecek farkliliklar da tutarhilik
acisindan kaygiya sebep olmaktadir. Bu deger
bireysel sirketlerin kosullarina uygun muhasebe
uygulamalarinin goreceli esnekligine acgiktir (Gray,
1988: 9). .

4.3. Tutuculuk- Iyimserlik

Tutuculuk, gelecekteki olaylarin belirsizligi
ile bas edebilmek icin ihtiyathh bir yaklagimi ifade
etmektedir. Iyimserlikte ise laissez-faire (Birakiniz
yapsinlar) ideolojisine gore hareket edilir. lyimserligi
benimseyenler daha optimistiktir ve risk almaya
meyillidir (Gray, 1988: 8). Muhasebe alt kiiltiiriinde
tercih edilen tutarlilik derecesi kullanilan o&lgiim
uygulamalarini etkileyecektir. Tutarliligin derecesi ne
kadar yiiksek olursa geleneksel olgme
uygulamalariyla olan baglar o kadar gii¢lii olmaktadir
(Choi, 2002: 77).

4.4. Gizlilik- Seffaflik

Seffaflik, kamuya acik bir yaklagim ve daha
anlagilir olmak anlamina gelmektedir. Gizlilik ise is
ve igletme hakkindaki bilgilerin agiklanmasi sirasinda
kisith bilgi paylasiimasm ifade etmektedir (Gray,
1988: 8). Bir baska ifadeyle gizlilik degeri,
isletmelerin finansal ve yonetim durumu ile ilgili
gizliligi ve paylagilan bilgilerin kisitlanmasina
yonelik bir yaklagimdir. Seffaflik degeri, paylasilan
bilgilerin daha agik olmasint ve kamuya hesap
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verilebilir bir yaklagimdir. Gizlilige kars1 seffaflik ise
bu iki deger arasindaki tercihtir. Isletmelere ait
bilgiler ilan edilirken gizlilik ve yasaklama mali
tablolarda bulunan ulasilabilir bilgi diizeyini azaltir ve
degerlendirmelerde  sorun yaratir. Bu  durum
sonucunda kisiler, mali tablolarda bulunan igerik
diizeyi ile muhasebe uygulamalarindaki gizlilik
diizeyi arasinda olumlu olmayan bir iliski oldugu
tahminine yonelir (Durmus ve Giines, 2017: 86).

4.5. Tiirkiye'deki Muhasebe Kiiltiirii

Tiirkiye'de Gray'in muhasebe degerlerini
kullanarak yapilan bazi ¢aligmalara kronolojik sirayla
asagida yer verilmistir. Swasiyla  Tirkiye'de
statlikoculuga karsi profesyonellik, tekdiizelige karsi
esneklik, tutuculuga karsi iyimserlik ve gizlilige karsi
seffaflik degerleri ele alinmustir.

Ilk olarak c¢alismalar, statiikoculuga karsi
profesyonellik degerine gore incelenmistir. Karabinar
ve Giiveng (2006), c¢alismalarinda ortalama deger
1,761 c¢ikmistir. Bu ¢alisma profesyonel yaklagimin
biiylik bir c¢ogunluk tarafindan benimsendigini
gostermistir. Beke¢i ve Bitlisli (2012), calismalari
sonucunda  statiikoculuga karsi  profesyonellik
degerini 2,1984 olarak bulmustur. Bu durum ankete
katilan muhasebe meslek mensuplarinin
profesyonellikten yana olduklarini gostermektedir.
Durmus ve Giines (2017), calismalarinda, 2,2023
ortalama degeri ile meslek mensuplarinin biyiik

Olgilide profesyonellikten yana olduklarini
belirlemislerdir.
Ikinci olarak tekdiizelige kars1 esneklik

degerine gore caligmalar incelenmistir. Karabinar ve
Giliveng (2006), calismalarinda aritmetik ortalamay1
3,039 bulmus ve ankete katilanlarin tekdiizelikten
yana olduklarini belirtmistir. Bek¢i ve Bitlisli (2012),
calismalarinda anket ortalamasmi 3,3781 bulmustur.
Calismaya katilan muhasebe meslek mensuplarinin
tekdiizelik egiliminde olduklarini vurgulamislardir.
Durmus ve Giines (2017), calismalarinda, ortalama
degeri 2,7238 olarak tespit etmistir. Bu sonucu
degerlendirdiklerinde meslek mensuplarinin
tekdiizelik egiliminde olduklarim gérmiislerdir.

Uglincii olarak c¢alismalar tutuculuga karst
iyimserlik degerine gore incelenmistir. Karabinar ve
Giiveng (2006), caligmalarinda ortalama degeri 3,36
bulmustur. Bu sonucu kararsizliga yakin olmakla
birlikte tutuculuk yoniinde egilim oldugu seklinde
yorumlamiglardir. Bek¢i ve  Bitlisi  (2012),
caligmalarinda ankete katilan meslek mensuplarina ait
cevaplarm ortalamasini 3,7293 olarak bulmustur. Bu
deger kararsizliga yakin olmakla birlikte, meslek
mensuplar1  az  farkla olsa da iyimserlik
egilimindedirler. Durmus ve Gilines (2017),
caligmalarinda, ortalama degeri 2,9964 olarak tespit
etmigtir. Meslek mensuplarmin tutuculuk degerine
daha yakin olduklarini belirtmistir.

Son olarak gizlilige karsi1 seffaflik degerine
gore caligmalar incelenmigtir. Karabmar ve Giliveng

(2006), calismalarinda bu degere yonelik aritmetik
ortalamayr 3,58 olarak tespit etmislerdir. Ankete
katilan  meslek  mensuplarinin  ¢ogunlugunun
gizlilikten yana gorlis bildirdigini belirtmislerdir.
Bekgi ve Bitlisli (2012), calismalarinda ankete verilen
cevaplarin ortalamasin1  3,8595 olarak bulmustur.
Muhasebe meslek mensuplarinin  seffaflik egilimi
icinde olduklarini belirtmistir. Durmus ve Giines
(2017), c¢alismalarinda, meslek mensuplarinin
¢ogunlukla seffafliktan yana olduklarini
belirtmislerdir.

Bu caligmalar esas alindiginda Tiirkiye’deki
muhasebe kiiltiiriiniin biiytik Olciide
profesyonellikten, tekdiizelikten, tutuculuktan ve
seffafliktan yana bir egilim icinde oldugu yorumu
yapilabilmektedir.

5. ARASTIRMA

Uluslararas1 Entegre Raporlama Komitesi
tarafindan 2013 yilinda yaymnlanan Uluslararas
Entegre Raporlama Cercevesinin Gray'in muhasebe
degerleriyle benzer vyanlari bulunmaktadir. Bu
benzerliklere ayrintili olarak asagida yer verilmistir.

S.1. Arastrmanin = Konusu, Amaci,
Kisitlar1 ve Onermeleri

Aragtirma Uluslararast1 Entegre Raporlama
Cercevesini ve muhasebe kiiltlirii degerlerini konu
almaktadir. Arastirmanin amaci, Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesinin ~ muhasebe kiltiri
degerlerine egilimi iizerine dnermelerde bulunmak ve
bu Onermeleri giiclendirmektir. Aragtirma
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi ve Gray'in
muhasebe kiiltiiri degerleri ile smirlandirilmigtir.

Yeloglu (2011), ¢aligmasinda Tiirk toplumsal
kiiltiiriniin 6rgiit yapilarina yansimasini incelemistir.
Bu ¢alisma Hofstede’nin kiiltiir ve Mintzberg’in yap1
degiskenlerini ele almistir. Ele alinan degiskenlere
iligkin bir iliski ag1 kurulmus ve her iliskiye yonelik
onermelerde bulunulmustur.

Bu c¢alismadan yola ¢ikarak, Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesinin muhasebe kiiltiirii
degerlerine egilimi {izerine 6nermeler ileri siiriilmeye
calistlmigtir.  Uluslararas1  Entegre = Raporlama
Cercevesinin Gray'in muhasebe degerlerine benzer
yanlar1 vardir. Bu benzerlikler ve literatiir taramasinin
da yardimiyla bulgular elde edilmis ve bu bulgular

sayesinde  her muhasebe degerine  yonelik
onermelerde bulunulmustur.

Aragtirma onermelerinde bagimsiz
degiskenler muhasebe kiiltiirii degerleri iken bagiml
degisken Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercgevesine uyum diizeyidir. Arastirmanin

onermeleri asagida yer almaktadir.

Onerme 1.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi profesyonellik muhasebe kiiltiir degerine
daha yatkindir.
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Onerme 1.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi statiilkoculuk muhasebe kiiltiir degerine
daha yatkindir.

Onerme 2.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi esneklik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 2.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi tekdiizelik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 3.a: Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesi tutuculuk muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 3.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi iyimserlik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 4.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi seffaflik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 4.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi gizlilik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

5.2.  Uluslararast Entegre Raporlama
Cercevesinde Statiikoculuk Yerine Profesyonellik

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi
temel kavramlar, kilavuz ilkeler ve igerik Ogeleri
bagliklarindan olusmaktadir. Bu basliklar altinda ele
alinan ifadeler ve Gray'in muhasebe kiiltiirii degerleri
g6z oniinde bulunduruldugunda, asagidaki 6nermeleri
oOne stirmek miimkiindiir.

Onerme 1.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi profesyonellik muhasebe kiiltiir degerine
daha yatkindur.

Onerme 1.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi statiilkoculuk muhasebe kiiltiir degerine
daha yatkindir.

Statiikoculuk/Profesyonellik ile Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesi uyum diizeyi bu sekilde
Onerilmistir. Yapilan inceleme sonucunda
Uluslararas1  Entegre Raporlama  Cergevesinin
profesyonellik ile on ii¢ maddesi, statiikoculuk ile ii¢
maddesi yakin goriilmiistiir. Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cergevesinin Gray'in muhasebe kiiltiirii
degerlerinden profesyonellikle daha fazla benzer
yanlart bulunmaktadir. Onermeleri giiglendirmek
adina asagidaki incelemeler yapilmis ve bu
benzerliklere ayrintili olarak yer verilmistir.

5.2.1. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinde Statiikoculuk Degeri

Gray'in statiitkoculuk-profesyonellik
muhasebe degerlerine gore incelendigi zaman
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesinin

statiikoculuktan yana bir egilim icinde olmadigi
yorumu yapilabilmektedir. Uluslararasi Entegre
Raporlama Cergevesinin statiikoculuk ile ic maddesi
yakin goriilmiistiir. Statiikoculuk degerine yakin
goriilen az sayidaki Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesi maddelerine ve bu maddelerin yakin

goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmistir.

"Sermaye ogeleri baska taraflara aitse ya da
bunlarin bir sahibi yoksa gézetme sorumlulugu kanun
veya yonetmelikler (Ornegin sermaye oOgelerinin
sahipleriyle yapilan sézlesmeler, calisma kanunlar
veya ¢evre  koruma  ydnetmelikleri)  yoluyla
yiiklenebilir” (I1IRC, 2013: 18). Paydaslarla iligkiler
bashigr altinda yer alan bu ifadedeki gozetleme
sorumlulugunun kanun veya yonetmelikler yoluyla
yiiklenebilmesi kismi statiikoculuk degerine yakin
gOriilmistiir.

“Performans agiklamalarinda
yonetmeliklerin performans iizerinde onemli etkisi
olan durumlar (ornegin yasal fiyat diizenlemesi
nedeniyle gelirlerin sinirlanmast) veya kurulusun
kanun veya yonetmeliklere uymamaswn faaliyetlerini
onemli élgiide etkileyebilecegi  hususuna da yer
verilebilir” (IIRC, 2013: 28). Performans bashigi
alinda yer alan bu ifadedeki yonetmeliklerin
performans {izerinde etkisi olan durumlara yer
verilebilir kismi statiikoculuk degerine yakin
gOriilmistiir.

"Bir kurulusun genel gériiniigii hakkinda bir
entegre raporda yapuacak aciklamalar, kurulusun
tabi oldugu yasal veya diizenleyici gereklilikleri
dikkate alarak yapilir” (1IRC, 2013: 29). Genel
goriinlis bagligr altinda yer alan bu ifadedeki yasal
veya diizenleyici gerekliliklerin dikkate alinmasi
bolimii statiikoculuk degerine yakin goriilmiistiir.

5.2.2. Uluslararast Entegre Raporlama
Cercevesinde Profesyonellik Degeri

Gray'in statiikoculuk-profesyonellik
muhasebe degerlerine gore incelendigi zaman
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinin ¢ogu
maddesinin profesyonellikten yana bir egilim iginde
oldugu yorumu yapilabilmektedir. Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesinin profesyonellik ile
on iic maddesi yakin goriilmiistiir. Profesyonellik
degerine yakin goriilen Uluslararasi  Entegre
Raporlama Cergevesi maddelerine ve bu maddelerin
yakin goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmistir.

"International Integrated Reporting Council
(Uluslararast Entegre Raporlama Konseyi-1IRC),
diizenleyici kurumlar, yatirimcilar, sirketler, standart
belirleme otoriteleri, muhasebe uzmanlar: ve STK 'lar
tarafindan kurulmus kiiresel bir koalisyondur” (1IRC,
2013: 1). IIRC hakkinda bashg: altinda yer alan bu
ifadede Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesini
hazirlayan kurulusun kiiresel bir koalisyon olmasi
profesyonellik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bu rapor, uyum saglama ya da agiklama
temelinde gecgis donemi ile ilgili olarak rapor igin
sorumlulugu listlenen, kurumsal yonetim
sorumlularina ait bir beyanat icermelidir” (IIRC,
2013: 4). Bir entegre rapor bashigi altinda yer alan bu
ifadedeki kurumsal yonetim sorumlularina ait bir
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beyanat icermesi kism1 profesyonellik degerine yakin
gOriilmustiir.

"Bir entegre rapor c¢alisanlar, miisteriler,
tedarikgiler, is ortaklari, yerel toplumlar, yasa
koyucular, diizenleyiciler ve politika yapicilar dahil
olmak iizere bir sirketin zaman icinde deger yaratma
kabiliyeti iizerinde etkisi olan tiim paydaslardan
Sfaydalanmir” (IIRC, 2013: 7). Bir entegre raporun
amact ve kullanicilar1 baghgi altinda yer alan bu
ifadedeki entegre raporun tiim paydaslardan
faydalanma kismi profesyonellik degerine yakin
gorilmiistiir.

“Bilgiler aras1 baglanti icin kullanilan
baslica  bigimler asagidaki oOgeler arasindaki
baglantilart igerir: Yonetim bilgileri, yonetim kurulu
bilgileri ve kurulus disindan rapor edilen bilgiler.
Ornegin, paragraf 4.53'te belirtildigi gibi bir entegre
raporda kullanilan nicel bilgilerin, kurumsal yonetim
sorumlulart tarafindan kurulus icinde kullanilan
gostergelerle tutarlt olmast onemlidir” (11RC, 2013:
16). Bilgiler aras1 baglanti baslig: altinda yer alan bu
ifadedeki yonetim kurulu bilgileri ve kurulu disindan
rapor edilen bilgiler kismi profesyonellik degerine
yakin goriilmiistiir.

"Yasal bir gézetim sorumlulugu yoksa
kurulus, gozetim sorumluluklarimi  kabul etmeye
yonelik etik sorumluluga sahip olabilir veya bunlari
kabul etmeyi segebilir ve paydaglarin beklentilerine
gore bu sorumlulugunu yerine getirir” (1IRC, 2013:
18). Paydaslarla iligkiler basligi altinda yer alan bu
ifadedeki yasal bir gézetim sorumlulugu olmamasina
ragmen etik sorumluluga sahip olabilme vurgusu
profesyonellik degerine yakin goriilmiistiir.

“Normalde, deger yaratma ile ilgili olup
kurumsal  yonetim  sorumlulart  ile  yapilan
toplantilarda tartisilan konular ilgili olarak kabul
edilir.  1lgili  konularin  belirlenmesinde baslica
paydaslarin bakis acilarinin ne oldugunu anlamak
onemlidir” (IIRC, 2013: 19). Ilgili konularin
belirlenmesi baghigr altinda yer alan bu ifadedeki
baslica paydaslarin bakis agilarinin ne oldugunu

anlama kism1 profesyonellik  degerine yakin
gOrilmiistiir.
“Maddi  konular  hakkinda aciklanacak

bilgileri belirlerken ¢ok iyi muhakeme edilmesi
gerekir. Bunun i¢in hem i¢ hem dis bakis a¢ilarindan
yararlanmilir ve entegre raporun paragraf 1.7'de
agiklanan asil amacint karsilayabilmesi igin finansal
sermaye saglayan taraflarla ve diger taraflarla
diizenli etkilesim kurulmast gerekir” (IIRC, 2013:
19). Aciklanacak bilgilerin belirlenmesi basligi
alinda yer alan bu ifadedeki finansal sermaye
saglayan taraflarla ve diger taraflarla diizenli
etkilesim kurulmas:t kismi profesyonellik degerine
yakin gortilmiistiir.

“Finansal raporlama yapan kurulusun
raporlama sinwrinin merkezinde olmasinin nedeni:
Finansal sermaye saglayan taraflarn yatirnm yaptig

ve dolayistyla hakkinda bilgi almasi gereken alan
finansal raporlama yapan kurulustur” (IIRC, 2013:
19). Raporlama sir1 basligi altinda yer alan bu
ifadedeki finansal raporlama yapan kurulusun
raporlama smirinin  merkezinde olmasi  kismi
profesyonellik degerine yakin goriilmiistiir.

"Finansal raporlama yapan kurulus hangi
bagh kuruluslarin, ortak girisimlerin veya istiraklerin
islemlerinin ve ilgili olaylarvmin kurulusun mali
durum raporuna dahil edilecegini belirler. Finansal
raporlama yapan kurulus, kontrol veya dnemli etki
kavramlarina gére sekillenen finansal raporlama
standartlarima gore belirlenir” (IIRC, 2013: 20).
Finansal raporlama yapan kurulus baslig1 altinda yer
alan bu ifadedeki kurulusun finansal raporlama
standartlarina gore belirlenmesi kismi standartlar
komite tarafindan hazirlandig1 i¢in profesyonellik
degerine yakin gorlilmiistiir.

“Kurumsal yonetim sorumlulart kurulusun
stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin
ve beklentilerinin zaman i¢inde deger yaratmayla
nasil sonuglanacagmni belirlemede nihai sorumluluga
sahiptir. Bunlar, siiregte aktif rol alan ¢alisanlarin
belirlenmesi ve yonetilmesi dahil olmak tiizere bir
entegre raporun hazirlanmasi ve sunulmasi agisindan
etkili liderlik ve karar verme kabiliyetlerinin
sergilenmesini  saglamaktan sorumludur” (IIRC,
2013: 21). Giivenilirlik bashgi altinda yer alan bu
ifadedeki ~ kurumsal  yonetim  sorumlularinin
sorumluluklar1 kismi profesyonellik degerine yakin
gorilmiistiir.

“Bir entegre rapor hazirlanirken bir denetim
diizeni olusturulmasi iist diizey yonetime ve kurumsal
yonetim  sorumlularina  raporu incelemede ve
bilgilerin rapora dahil edilmeye yeterli ilgiye sahip
olup olmadigini belirlemede yardimci olur. Bazi
durumlarda (Ornegin  gelecege yonelik  bilgiler
agisindan) bir entegre raporun giivenilirligi saglamak
icin kullanilan mekanizmalar actklamasi
gerekebilir” (1IRC, 2013: 21). Giivenilirlik bagligi
altinda yer alan bu ifadedeki entegre raporun
giivenilirligi saglamak igin kullanilan mekanizmalarin
aciklamasi kismi profesyonellik degerine yakin
gOriilmustiir.

"Eksiksiz bir raporda hem pozitif hem negatif
tiim gerekli bilgiler yer alir” (IIRC, 2013: 22).
Eksiksizlik basligi altinda yer alan bu ifadedeki aym
sektordeki kuruluslarin  hangi konular hakkinda
raporlama yaptiginin goz Onilinde bulundurulmasi
kismi profesyonellik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre raporda normalde zaman iginde
beklenen degisiklikler vurgulanir ve asagidaki
hususlar  hakkinda yapilan  giivenilir ve seffaf
analizlerle elde edilen bilgiler saglanir: Kurulusun
kisa, orta ve uzun vadede dis cevresinde karsilasmasi
muhtemel durumlar hakkindaki beklentileri. Bunun
kurulusu nasil etkileyecegi. Kurulusun halihazirda
karsisina citkmast muhtemel kritik zorluklara ve
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belirsizliklere yanit vermek igin nasil teskilatlandigi”
(IRC, 2013: 28). Genel goriiniis bashgr altinda yer
alan bu ifadedeki gilivenilir ve seffaf analizlerle elde
edilen bilgiler kismi profesyonellik degerine yakin
gOrilmistir.

5.3. Uluslararast  Entegre
Cercevesinde Tekdiizelik Yerine Esneklik

Temel kavramlar, kilavuz ilkeler ve icgerik
Ogeleri basliklarindan olusan Uluslararast Entegre
Raporlama Cergevesindeki ifadeler ve Gray'in
muhasebe  kiiltiiri  degerleri g6z  Oniinde
bulunduruldugu zaman asagidaki onermeleri sunmak
miimkiin olacaktir.

Onerme 2.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi esneklik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Onerme 2.b: Uluslararast Entegre Raporlama
Cergevesi tekdiizelik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Tekdiizelik/Esneklik ile Uluslararas1 Entegre

Raporlama

Raporlama Cergevesi uyum diizeyi bu sekilde
Onerilmistir. Yapilan inceleme sonucunda
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesinin

esneklik ile on iki maddesi, tekdiizelik ile on maddesi
yakin goriilmistiir. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesinin Gray'in muhasebe degerlerinden hem
tekdiizelik hem de esneklikle benzer yanlar
bulunmaktadir. Fakat az farkla da olsa esneklikten
yana bir egilim i¢inde oldugu sdylenebilir.
Onermeleri giiclendirmek adina asagidaki incelemeler
yapilmis ve bu benzerliklere ayrintili olarak yer
verilmistir.

5.3.1. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinde Tekdiizelik Degeri

Gray'in  tekdiizelik-esneklik ~ muhasebe
degerlerine gore incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesinin hem tekdiizelikten
hem de esneklikten yana bir egilim i¢inde oldugu
yorumu yapilabilmesine ragmen az farkla da olsa

tekdiizelikten yana bir egilim iginde olmadig
sOylenebilir. ~ Uluslararas1  Entegre = Raporlama
Cercevesinin  tekdiizelik ile on maddesi yakin
gorilmiigtiir. Tekdiizelik degerine yakin goriilen

sayica daha az olan Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi maddelerine ve bu maddelerin yakin
goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmistir.

"Tutarlilik ve karsilagtirabilirlik: Bir entegre
rapordaki bilgiler: (a) zaman iginde tutarli bir temele
dayali olarak ve (b) kurulusun kendi zaman icinde
deger  yaratma  kabiliveti  acgisindan,  diger
kuruluslarla karsilastirilmasina olanak saglayacak
sekilde sunulmalidir” (IIRC, 2013: 5). Kilavuz ilkeler
baslig1 altinda yer alan bu ifadedeki entegre raporun
diger kuruluslarla karsilastirilacak sekilde sunulmasi
kismi tekdiizelik degerine goriilmiistiir.

"Bir entegre rapor bu Cerceveye gore
hazirlanmaldw” (1IRC, 2013: 7). Entegre rapor

tanim1 baglig1 altinda yer alan bu ifadedeki ¢erceveye
gore hazirlanma vurgusu tekdiizelik degerine yakin

gOriilmistiir.
"Bir entegre rapor oldugu iddia edilen ve
Cergeveye atifta  bulunan  bildirimlerde,  aksi

belirtilmedikce kalin italik harflerle belirtilen tiim
gereksinimler uygulanmalidir” (1IRC, 2013: 8).
Cercevenin uygulanisi basghigi altinda yer alan kalin

harflerle  belirtilen  gereksinimlerin ~ hepsinin
uygulanma vurgusu tekdiizelik degerine yakin
goriilmistiir.

"Bir entegre raporda kurumsal yonetim
sorumlulart hakkinda asagidakiler dahil olmak iizere
bir beyanat yer almaldwr: Entegre raporun
biitiinliigiinii  saglamak  igin bu  kisilerin
sorumluluguna iligkin bir onay. Bu kisilerin entegre
raporun hazirlanmasinda ve sunulmasinda miisterek
akil kullandiklarina iliskin bir onay” (1IRC, 2013: 9).
Bir entegre raporla ilgili sorumluluk baghigi altinda
yer alan bu ifadedeki onay vurgusu tekdiizelik
degerine yakin goriilmistiir.

“Bir kurulusun sermaye Jigelerini  kendi
amacglart  dogrultusunda nasil kategorize ettigine
bakilmaksizin ~ paragraf  2.15'te tammlanan
kategoriler, kurulusun kullandigi veya etkiledigi bir
sermaye Ogesini atlamamasm saglamaya yonelik
kilavuz bilgi olarak kullaniimalidr” (1IRC, 2013:
12). Sermaye Ogelerinin ¢ergevedeki rolii baslig
altinda yer alan bu ifadedeki kilavuz bilgi olarak
kullanilma  kismi  tekdiizelik  degerine yakin
gorilmiistiir.

“Bir entegre rapor kurulusun stratejisi ve
bunun, kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyetiyle ve sermaye ogelerini kullanimi
ve etkilesimiyle nasil bir ilgisi oldugu hakkinda bilgi
saglamaldw” (1IRC, 2013: 16). Stratejik odak ve
gelecege yonelim bagligi altinda yer alan bu ifadedeki
kurulusun stratejisi hakkinda bilgi saglamali kismi
tekdiizelik degerine yakin goriilmiistiir.

"Mantikli  bir yapiya sahip olmasi, iyi
sunulmasi, net ifadelerle yazilmasi, anlasilir ve
mesleki jargon icermeyen dil kullanilmasi ve net bir
sekilde betimlenen (ve baglanti verilen) béliimler ve
capraz bagvurular gibi etkili gezinme araglar
kullanilmasi halinde bilgiler arasi baglantilar ve bir
entegre raporun genel anlamda kullanishhg: daha da
gliglenecektir. Bu baglamda bilgiler acisindan arama,
erigim, birlestirme, baglanti kurma, kisisellestirme,

tekrar kullanma veya analiz etme kabiliyetini
artirmak  i¢cin  bilgi  ve iletisim  teknolojisi
kullanilabilir” (IIRC, 2013: 17). Bilgiler arasi

baglant1 bashig: altinda yer alan bu ifadedeki, entegre
raporun genel anlamda kullanigliligini daha da
giiclendirmemek adina bilgi ve iletisim teknolojisi
kullanilabilmesi kismi tekdiizelik degerine yakin
gOriilmistiir.

"Finansal raporlama yapan kurulus hangi
bagh kuruluslarin, ortak girisimlerin veya istiraklerin
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islemlerinin ve ilgili olaylarmmin kurulusun mali
durum raporuna dahil edilecegini belirler. Finansal
raporlama yapan kurulus, kontrol veya onemli etki
kavramlarina gore sekillenen finansal raporlama
standartlarina gore belirlenir” (IIRC, 2013: 20).
Finansal raporlama yapan kurulus baslig: altinda yer
alan bu ifadedeki kurulusun finansal raporlama
standartlarina gore belirlenmesi kismi tekdiizelik
degerine yakin gorilmiistiir.

"Rapordaki bilgilerin kalitesini artirmak igin
bir degisiklik gerekmedikce raporlama ilkeleri
birbirini takip eden donemlerde tutarli sekilde
izlenmelidir” (IIRC, 2013: 23). Tutarlilik bagligi
altinda yer alan bu ifadedeki raporlama ilkelerinin
birbirini izleyen donemlerde tutarli olmasi kismi
tekdiizelik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre raporda is modeli asagidaki
temel dogelerle  birlikte tanimlamir:  Girdiler, is
faaliyetleri, ¢iktilar, sonuglar” (IIRC, 2013: 25). Is
modeli bashigt altinda yer alan bu ifadedeki is
modelinin temel 6gelerle birlikte tanimlanma kismi
tekdiizelik degerine yakin goriilmiistiir.

5.3.2. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinde Esneklik Degeri

Gray'in  tekdiizelik-esneklik ~ muhasebe
degerlerine goére incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesinin hem tekdiizelikten
hem de esneklikten yana bir egilim i¢inde oldugu
yorumu yapilabilmesine ragmen az farkla da olsa
esneklikten yana bir egilim icinde oldugu
sOylenebilir. ~ Uluslararas1  Entegre = Raporlama
Cercevesinin esneklik ile on iki maddesi yakin
goriilmustiir. Esneklik degerine yakin goriilen sayica
daha fazla Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercgevesi
maddelerine ve bu maddelerin yakin goriilme
nedenlerine agagida ayrintili olarak yer verilmistir.

"Entegre rapor hazirlama isteginde olan
sirketler ve diger kuruluslar icin ilkelere dayali bir
kilavuz olan Uluslararasi <ER> Cergevesinin, s6z
konusu  bireysel  girisimleri  hizlandirmasit  ve
raporlama stirecinin kendisi dahil olmak iizere <IR>
uygulamasimin  faydalarint  ortaya koymak iizere
diinva ¢apwmda kurumsal raporlama alaninda
yapilacak daha biiyiik yeniliklere ivme kazandirmasi
amaglanmaktadir”  (1IRC, 2013: 2). Entegre
raporlama hakkinda bashigi altinda yer alan bu
ifadedeki ilkelere dayali bir kilavuz olma kismi
esneklik degerine yakin goriilmiistiir.

"Sermaye ogeleri, kurulusun faaliyetleri ve
Sonuglart ile artan, azalan ya da doniistiiriilen bir
degerler stogudur. Bunlar bu Cercevede finansal,
tretilmis, fikvi, insan kaynaklari, sosyal, iliskisel ve
dogal sermaye ogeleri olarak suflandirilnmigtir
ancak entegre rapor diizenleyen kuruluslarin bu
smiflandirmayt kullanmast ya da raporlarmi bunlara
gore diizenlemesi gerekmemektedir” (IIRC, 2013: 4).
Temel kavramlar baslig1 altinda yer alan bu ifadedeki
entegre raporun ¢ercevedeki sermaye Ogelerini

kullanmas1 gerekmemektedir kismi1 esneklik degerine
yakin goriilmiistiir.

"Bu rapor spesifik temel performans
gostergeleri, dlciim yontemleri ya da farkli konular
hakkinda acgiklamalar saglamaz; ancak, bir entegre
raporun Cergeve ile uyumlu oldugunu soyleyebilmek
icin oncesinde uygulanmasi gereken az sayidaki bazi
gereksinimleri icerir” (IIRC, 2013: 4). Bir entegre
rapor bagligi altinda yer alan bu ifadedeki az sayida
gereksinimleri icerme kismi esneklik degeriyle yakin
gorilmiistiir. '

"Bu Cergeve ilkelere dayalidir. lIlkelere
dayalr yaklasimin amaci esneklik ve diizen arasinda,
farkl  kuruluslarin  kendilerine  6zgii  kosullar
arasindaki biiyiik farkhihklar: dikkate alarak ilgili
bilgiye duyulan ihtiyaci karsilamak iizere kuruluslar
arasinda yeterli bir karsilastirilabilirlik seviyesi
olusturmaya yonelik bir denge saglamaktr” (IIRC,
2013: 7). Ilkelere dayali bir yaklasim bagligi altinda
yer alan bu ifadedeki esneklik ve diizen arasinda bir
denge saglama kismi esneklik degerine yakin
gOriilmustiir.

"Bu cerceve asil olarak ozel sektérdeki her
olgekten kar amacl sirketlere yonelik olarak yazilmis
olmakla birlikte gereken uyarlamalarla birlikte kamu
sektoriinde veya kar amact giitmeyen 6zel kuruluslar
tarafindan da kullamlabilir” (1IRC, 2013: 7).
Cercevenin amact baghigi altinda yer alan bu
ifadedeki cergevenin farkli kesimlere yonelik olmasi
kismi esneklik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre rapor mevcut uyumluluk
gereksinimlerine yanit olarak hazirlanabilir. Ornegin
yerel kanunlar bir kurulugun mali durum tablolarina
iliskin baglam saglayan bir yénetim yorumu ya da
baska bir rapor hazirlamasin gerektirebilir. Bu
durumda hazirlanacak olan rapor Cerceveye gire
hazirlanmast halinde bir entegre rapor olarak kabul
edilebilir. Raporda bu Cercevenin gerektirdikleri
disinda bir bilgi yer almasi gerekiyorsa séz konusu
diger bilgilerin bu Cergeveyle istenen kisa ve oz
bilgileri engellememesi halinde rapor, entegre rapor
olarak kabul edilebilir” (IIRC, 2013: 8). Rapor
bi¢imi ve diger bilgilerle iliskiler bashig1 altinda yer
alan bu ifadelerdeki hazirlanan diger raporlarin da
entegre rapor olarak kabul edilebilmesi kismi1 esneklik
degerine yakin gorilmistiir.

"Tiim kuruluglarin basariya ulasmast gesitli
sermaye oOgelerine dayalidir. Bu ¢ercevede sermaye
ogeleri finansal, iiretilmis, fikri, insan kaynaklar,
sosyal, iligkisel ve dogal sermaye dgeleri olarak
simiflandirilmistir ancak paragraf 2.17-2.19'da da ele
alindig1 gibi entegre rapor diizenleyen kuruluslarin
bu simiflandirmayr kullanmasi sart degildir” (1IRC,
2013: 11). Sermaye stoklari ve akist bashgi altinda
yer alan bu ifadedeki siniflandirmanin kullaniminin
sart olmamasi kismi esneklik degerine yakin
gOriilmustiir.
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"Kuruluslar bir deger yaratma amacinda
olmasina ragmen bunun igin bazi sermaye dgelerinde
saklt degerin azalmast ve dolayisiyla toplam sermaye
stogunda net bir azalma yasanmasi gerekebilir.
Bircok durumda net etkinin bir artis veya azalma (ya
da  degerin  korunmasi)  seklinde  goriiliip
goriilmeyecegi secilen bakis agisina baghdir” (1IRC,
2013: 11). Sermaye stoklar1 ve akist bashgi altinda
yer alan net etkinin artig, azalis ya da degerinin
korunmasinin segilen bakis agisina bagli olmasi kismi
esneklik degerine yakin goriilmiistiir.

“Kuruluglar sermaye ogelerini farkli sekilde
kategorize edebilir. Ornegin, dis paydaslarlia olan
iliskiler ve marka ve itibar ile iliskili maddi olmayan
varliklar (her ikisi de paragraf 2.15'te sosyal ve
iliskisel sermaye Ogesi olarak tammlanmistir) bazi
kuruluslar tarafindan ayri sermaye ogeleri, baska
sermaye oOgelerinin bilesenleri ya da farkli sermaye
ogelerinin daginik pargalar: olarak kabul edilebilir.
Ayni sekilde bazi kuruluslar, fikri sermaye oOgesini
insan, "yapisal” ve "iliskisel" sermayelerden olusan
bir sermaye ogesi olarak tammlayabilir” (1IRC,
2013: 12). Sermaye Ogelerinin ¢ergevedeki rolii
bashigr altinda yer alan bu ifadedeki sermaye
Ogelerinin farkli sekilde kategorize edilebilmesi kismi1
esneklik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre rapor, baslca paydaslarin
mesru ihtiya¢ ve isteklerinin nasil anlasildigini,
dikkate alindigini ve alinan kararlar, yapian igler,
performans ve stirekli iletisim yoluyla nasil
karsilandigint  acgiklayarak, giiven ve esneklik
olusturmada ¢ok onemli rol oynayan seffafligt ve
hesap verebilirligi giiclendirir” (IIRC, 2013: 18).
Paydaglarla iliskiler baghigi altinda yer alan bu
ifadedeki entegre raporun esneklik olusturmada
onemli rol oynayan seffafligi ve hesap verilebilirligi
giiclendirmesi  kismi  esneklik degerine yakin
gorilmiistiir.

"Her kurulus deger yaratirken kendine 6zgii
bir yol izlediginden, bir entegre rapordaki spesifik
bilgilerin kurulustan kurulusa farkiik gostermesi
gerekir” (1IRC, 2013: 23). Karsilastirilabilirlik bashigi
altinda yer alan bu ifadedeki spesifik bilgilerin farkli
gosterilmesi  kismi  esneklik  degerine  yakin
gorilmiistiir.

"Birden fazla is kolunda faaliyet gésteren bir
kurulusun entegre raporunda karmasiklig: azaltmak
icin bir denge aciklamast yer almalidir ancak maddi
oneme sahip bilgiler kesinlikle atlanmamalidir.
Kurumsal yénetim sorumlularma diizenli olarak
rapor edilen bilgilerin en tist diizeyi dikkate alinarak
dis ve i¢c raporlarin birbirlerine uyumlu hale
getirilmesi genellikle uygun kabul edilir” (IIRC,
2013: 27). Birden fazla is modeli olan kuruluslar
baslig1 altinda yer alan bu ifadedeki entegre raporda
karmagiklig1r azaltmak i¢in bir denge aciklamasinin
yer almasi kismu esneklik degerine  yakin
gOriilmiistiir.

5.4. Uluslararast  Entegre Raporlama
Cercevesinde Tutuculuk Yerine Iyimserlik

Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesinde yer alan ifadeleri ve Gray'in muhasebe
kiiltirii  degerlerini g6z Onlinde bulundurarak
asagidaki sekilde onermeler sunulabilir.

Onerme 3.a: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cergevesi tutuculuk muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindr.

Onerme 3.b: Uluslararast Entegre Raporlama
Cergevesi iyimserlik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir. )

Tutuculuk/lyimserlik ile Uluslararas1 Entegre

Raporlama Cergevesi uyum diizeyi bu sekilde
Onerilmistir. Yapilan inceleme sonucunda
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesinin

tutuculuk ile on bir maddesi, iyimserlik ile on
maddesi yakm gorilmistiir. Uluslararas1 Entegre
Raporlama  Cergevesinin ~ Gray'in ~ muhasebe
degerlerinden tutuculuk ile daha fazla benzer yanlari
bulunmaktadir. Onermeleri giiclendirmek adina
asagidaki incelemeler yapilmis ve bu benzerliklere
ayrintili olarak yer verilmistir.

5.4.1. Uluslararast Entegre Raporlama
Cercevesinde Tutuculuk Degeri

Gray'in  tutuculuk-iyimserlik ~ muhasebe
degerlerine gore incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesinin hem tutuculuktan
hem de iyimserlikten yana bir egilim icinde oldugu
yorumu yapilabilmesine ragmen az farkla da olsa
tutuculuktan yana bir egilim iginde oldugu
sOylenebilir.  Uluslararas1  Entegre = Raporlama
Cergevesinin tutuculuk ile on bir maddesi yakin
goriilmistiir. Tutuculuk degerine yakin goriilen sayica
daha fazla Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi
maddelerine ve bu maddelerin yakin goriilme
nedenlerine agagida ayrintili olarak yer verilmistir.

"Finansal  sermaye  saglayan  taraflar
kurulugsun kendisi icin yarattigi degerle ilgilenir.
Ayrica, kurulusun diger taraflar igin yarattigi deger
kurulugsun kendisi icin deger yaratma kabiliyetini
etkiliyorsa veya kurulusun belirli bir amaciyla
(6rnegin agik bir sosyal amag) ilgiliyse kendi
degerlendirmelerine gore bu degerle de ilgilenirler”
(IRC, 2013: 10). Kurulus ve digerleri i¢in deger
yaratma baglig1 altinda yer alan bu ifadedeki Finansal
sermaye saglayan taraflarin kurulugsun kendisi i¢in
yarattig1 degerle ilgilenmesi kismi tutuculuk degerine
yakin goriilmiistiir.

"Kurulusun  stratejisi  kurulusun  riskleri
azaltir veya yonetirken ve firsatlart en iist diizeye
ctkarirken nasil bir yol izleyecegini belirler. Stratejik
hedefleri ve bunlara ulasmak icin kaynak aktarimi
planlart  yoluyla uygulamaya konan stratejileri
belirler” (IIRC, 2013: 14). Deger yaratma siireci
bashigi altinda yer alan bu ifadedeki kurulus
stratejisinin ~ kurulusun  risklerini  azaltir  veya
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yonetirken nasil bir yol izlenecegini belirleme kismi
tutuculuk degerine yakin goriilmiistiir.

"Bu Kilavuz llkelerin uygulanisi 4E Strateji
ve kaynak aktarimi_ve 4G Genel Goriiniis olarak
adlandwrilan Igerik Ogeleri ile sinwrli degildir. Baska
iceriklerin secilmesi ve sunulmasi icin rehberlik eder
ve asagidaki konulart icerebilir: Kurulusun pazardaki
konumunu ve iy modelini etkileyen 6nemli risklerin,
firsatlarin ve bagimliliklarin vurgulanmasi. Kurumsal
yonetim sorumlularinin asagidaki konular hakkindaki
goriisleri: Gegmis ve gelecek performans arasindaki
iliski ve bu iliskiyi degistirebilecek faktorler.
Kurulusun kisa, orta ve uzun vadedeki c¢ikarlar
arasinda nasil denge kurdugu. Kurulusun gelecekteki
stratejik yonitinii belirlerken geg¢mis deneyimlerinden
neler 6grendigi” (1IRC, 2013: 16). Stratejik odak ve
gelecege yonelim basligi altinda yer alan bu ifadedeki
kurulusun pazardaki konumunu ve is modelini

etkileyen ~ Onemli  risklerin,  firsatlarin  ve
bagimliliklarim  vurgulanmasi ve  kurulusun
gelecekteki  stratejik  yoniini  belirlerken  gegmis

deneyimlerinden neler 6grendigi kisimlart tutuculuk
degerine yakin gortilmiistiir.

"Bilgiler arast baglanti icin kullanilan
baslica  bigimler asagidaki oOgeler arasindaki
baglantilart igerir: Yonetim bilgileri, yonetim kurulu
bilgileri ve kurulus disindan rapor edilen bilgiler.
Ornegin, paragraf 4.53'te belirtildigi gibi bir entegre
raporda kullanilan nicel bilgilerin, kurumsal yonetim
sorumlulart tarafindan kurulus i¢inde kullanilan
gostergelerle tutarl olmast onemlidir” (11IRC, 2013:
17). Bilgiler aras1 baglant1 baslig1 altinda yer alan bu
ifadedeki kullanilan gostergelerle tutarli olmasi kismi
tutuculuk degerine yakin goriilmiistiir.

"Tiim ilgili konular dnemli olarak kabul
edilmez. Bir konunun entegre rapora dahil edilmesi
icin deger yaratma iizerindeki bilinen veya potansiyel
etkisi bakimindan yeterince onemli olmast gerekir.
Bunun i¢in konunun etkisinin ne derece biiyiik oldugu
ve gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsizse meydana
gelme olasihg degerlendirilmelidir” (1IRC, 2013:
19). Onemin degerlendirilmesi baghig1 altinda yer alan
bu ifadedeki gergeklesmesi belirsiz olan konularin
bile meydana gelme olasiliginin degerlendirilmesi
vurgusu, tutuculuk degerinin olabilecegin en
kotiistinii  bekleme/dikkate alma ozelligine yakin
gOriilmustiir.

"Bilgilerin giivenilirligi sahip oldugu dengeye
ve maddi hata icermemesine baghdir. Giivenilirlik
(stklikla ashina sadik kalma olarak da adlandirilir)
kati i¢ denetim ve raporlama sistemleri, paydag
katilmi, i¢ denetim veya benzeri fonksiyonlar ile
kurulus  disindan  bagimsiz  denetim  gibi
mekanizmalarla — arurilir”  (1IRC,  2013:  21).
Gtivenilirlik bashig: altinda yer alan bu ifadedeki kati
i¢ denetim ve raporlama sistemleri kismi tutuculuk
degerine yakin goriilmiistiir.

"Maddi hata icermeme demek bilginin her
agidan tamamen kesin olmast demek degildir. Su
anlama gelir: Rapordaki bilgilerin maddi agidan
yaniltict olma riskini kabul edilebilir diisiik bir
seviyeye indirmek igin siire¢ ve denetimler
uygulanmistir. Tahmin igeren bilgilerin net bir
sekilde bildirilmesi ve tahmin siireclerinin ézellikleri
ve stmirlamalarmmin agiklanmasi saglanmigtir” (1IRC,
2013: 22). Maddi hata igermeme baglig1 altinda yer
alan bu ifadedeki, rapordaki bilgilerin maddi agidan
yaniltict olma riskini kabul edilebilir diisiik bir
seviyeye indirmek i¢in slire¢ ve denetimler
uygulanma kismi ve tahmin igeren bilgilerin net bir
sekilde bildirilmesi kismi tutuculuk degerine yakin
gOrilmiistiir.

"Bir kurulus, rekabet avantaji ile ilgili maddi
konular (6rnegin  kritik  stratejiler)  hakkindaki
bilgileri rapora dahil etme siirecinde konunun 6ziinii,
rekabette onemli avantaj kaybina neden olabilecek
spesifik  bilgileri  a¢iga  ¢ikarmadan  nasil
agiklayacagimi goz oniinde bulundurur. Kurulus buna
gore bir entegre raporda yer alan bilgilerden bir
rakibinin ne tir bir kazamim saglayacagini goéz
oniinde bulundurur ve bunu, entegre raporun
paragraf 1.7'de agiklanan asil amacint karsilamast
ihtiyacina gore dengeler” (1IRC, 2013: 22). Rekabet
avantaji baslig1 altinda yer alan bu ifadede 6zellikli
bilgilerin agiklanmas1 ve rakibin saglayacagi
kazanimlar, tutuculuk degerinin olabilecegin en
kotiistinii  bekleme/dikkate alma &zelligine yakin
gorilmiistiir.

"Bir entegre rapordaki bilgiler: Zaman i¢inde
tutarli bir temele dayali olarak, kurulusun kendi
zaman ic¢inde deger yaratma kabiliyeti acisindan,
diger  kuruluslarla  karsilastirilmasina  olanak
saglayacak sekilde sunulmalidir” (1IRC, 2013: 23).
Tutarlilik ve karsilastirabilirlik baglig altinda yer alan
bu ifadedeki tutarl bir temele dayali olarak sunulmasi
kismi tutuculuk degerine yakin goriilmiistiir.

"Rapordaki bilgilerin kalitesini artrmak igin
bir degisiklik gerekmedikce raporlama ilkeleri
birbirini takip eden donemlerde tutarli sekilde
izlenmelidir. Buna, raporlama donemleri icinde
maddi onem sahibi olmaya devam etmeleri halinde
aynit KPIl'larin rapor edilmesi dahildir. Onemli bir
degisiklik  gerceklestiginde, kurulus  degisikligin
nedenini ve etkisini aciklar (ve uygulanabilir ve
maddi agidan dnemliyse niceligini bildirir)” (1IRC,
2013: 23). Tutarhilik bashg altinda yer alan bu
ifadedeki raporlama ilkelerinin birbirini takip eden
donemlerde tutarli sekilde izlenmeli kismi tutuculuk
degerine yakin gorilmiistiir. )

"Onemlilik  adli  Kilavuz llke dikkate
alindiginda  kurulusun  siirekli deger yaratma
kabiliyeti acisindan temel onem tasiyan ya da asiri
sonuglar dogurabilen gercek risklere (kisa, orta veya
uzun vadeli) olan yaklagimi, bunlarin gergeklesme
Olasiliklar: ¢ok diisiik olsa da genellikle bir entegre
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rapora dahil edilir” (IIRC, 2013: 27). Riskler ve
firsatlar bashgi altinda yer alan bu ifadedeki
gergceklesme olasiligl ¢ok diigiik olan risklerin entegre
rapora dahil edilmesi yaklasimi, tutuculuk degerinin
belirsizlikle basa ¢ikabilmek i¢in daha 6lgiili dlglim
yontemlerini kullanma 6zelligine yakin goriilmiistiir.

5.4.2. Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesinde Iyimserlik Degeri

Gray'in  tutuculuk-iyimserlik ~ muhasebe
degerlerine gore incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesinin hem tutuculuktan
hem de iyimserlikten yana bir egilim i¢inde oldugu
yorumu yapilabilmesine ragmen az farkla da olsa

iyimserlikten yana bir egilim i¢inde olmadig
sOylenebilir.  Uluslararas1  Entegre = Raporlama
Cergevesinin iyimserlik ile on maddesi yakin

goriilmiistiir. fyimserlik degerine yakin goriilen sayica
daha az olan Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi maddelerine ve bu maddelerin yakin
goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmistir.

"Bir entegre raporun amact kurulusun
herhangi bir zamandaki degerini, zaman iginde
yarattigt degeri ya da tim sermaye O6gelerinin
kullanimini - veya  bunlar  iizerindeki  etkilerini
nicelemek veya parasallagtirmak degildir” (1IRC,
2013: 8). Nicel ve nitel bilgiler baglig1 altinda yer alan
bu ifadedeki parasallastirmama vurgusu iyimserlik
degerine yakin goriilmiistiir.

"Sermaye dgeleri, kurulugsun faaliyetleri ve
sonuglart ile artan, azalan ya da domiistiiriilen bir
degerler stogudur. Ornegin, bir kurulus kar
yaptiginda finansal sermayesi artar ve ¢alisanlara
daha iyi egitim verildiginde insan sermayesi iyilesir”
(IRC, 2013: 11). Sermaye stoklari ve akisi baslig
altinda yer alan bu ifadedeki sermaye Ogelerinin
artan, azalan ya da donistiiriilen degerler stoku
olmas1 kismi iyimserlik degerine yakin goriilmiistiir.

"Kuruluslar bir deger yaratma amacinda
olmasina ragmen bunun i¢in bazi sermaye ogelerinde
sakli degerin azalmast ve dolayisiyla toplam sermaye
stogunda net bir azalma yasanmasi gerekebilir.
Bir¢ok durumda net etkinin bir artis veya azalma (ya
da  degerin  korunmasi)  geklinde  goriiliip
goriilmeyecegi secilen bakis agisina baghdir” (1IRC,
2013: 11). Sermaye stoklar1 ve akist bashgi altinda
yer alan net etkinin artig, azalis ya da degerinin
korunmasinin secgilen bakis agisina baglanmasi kismi
iyimserlik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre raporda konuyla daha az ilgili
bilgilerin getirecegi karmagsiklik olmaksizin kurulusun
stratejisini, kurumsal yonetimini, performansini ve
beklentilerini anlamak icin yeterli baglam sunulur”
(IIRC, 2013: 21). Kisa ve 6z olma basligr altinda yer
alan bu ifadedeki yeterli baglam sunulmasi kismi
iyimserlik degerine yakin goriilmiistiir.

"Dengeli bir entegre raporda bilgilerin
seciminde veya  sunulmasinda  hicbir  sekilde

onyargiya bagvurulmaz. Rapordaki bilgiler olumlu ya
da olumsuz algilanma olasiligin degistirecek sekilde
bir yone egilimli, agirlikli, vurgulu ya da vurgusuz,
birlesik, kaymis veya baska sekilde maniple edilmis
olamaz” (1IRC, 2013: 21). Denge baslig1 altinda yer
alan bu ifadedeki bilgilerin se¢iminde veya
sunulmasinda higbir sekilde Onyargiya
basvurulmamasi: kismi iyimserlik degerine yakin
gOriilmiistiir.

"Denge  saglamada  kullanilan  onemli
yontemler sunlardwr: Entegre rapora dayanarak
yapuan degerlendirmeleri usulsiizce veya uygun
olmayan sekilde etkileme ihtimali olmayan sunum
Sformatlarmin segilmesi. Sermaye ogelerindeki artig ve
azalmalara, kurulusun giiclii ve zayif yonlerine,
olumlu ve olumsuz performansa vb. egsit agirlik
verilmesi. Daha once bildirilen hedeflere, tahminlere,
ongoriilere  ve  beklentilere  gére  raporlama
yapimast” (IIRC, 2013: 22). Denge bashg: altinda
yer alan bu ifadedeki, sermaye 6gelerindeki artis ve
azalmalara, kurulusun giigli ve =zayif yonlerine,
olumlu ve olumsuz performansa vb. esit agirlik
verilmesi  kismi  iyimserlik  degerine  yakin
gOrilmiistiir.

"Bir entegre raporda yer verilen bilgiler
dogasi geregi is yonetiminin temelinde yer alir. Buna
gore, bir konu isi yonetmek acisindan onemliyse
konuyu uygun sekilde ele almak ve ydnetmek icin
kritik bilgilerin edinilememesi bakimindan maliyet bir
faktor olarak diisiiniilmemelidir” (1IRC, 2013: 22).
Maliyet/fayda bashgi altinda yer alan maliyetin bir
faktor olarak dusiiniilmemesi boliimi iyimserlik
degerine yakin goriilmistiir.

"Gelecege yonelik bilgiler dogas: geregi
gecmise doniik bilgilerden daha belirsizdir. Ancak
belirsizlik, bu bilgileri hari¢ tutma agisindan kendi
icinde bir neden teskil etmez” (IIRC, 2013: 22).
Gelecege yonelik bilgiler baslig1 altinda yer alan bu

ifadedeki  gelecege  yonelik  bilgilerin  harig
tutulmamasi  kismi  iyimserlik degerine yakin
gOriilmistiir.

"Kurulusun a¢ikladigr beklentilerin, isteklerin
ve niyetlerin gerceklere dayanmasini saglamaya
dikkat edilmelidir. Bunlarin, kurulusun kendisine
sunulan  firsatlart  (ilgili  sermaye  6gelerinin
bulunabilirligi, kalitesi ve satin alimabilirligi dahil)
kullanma kabiliyetiyle orantili olmast ve kurulusun
rekabet ortami, pazardaki konumu ve karsilastig
riskleri gergek¢i bir sekilde ongormesi gerekir”
(IIRC, 2013: 28). Genel goriiniis bashig altinda yer

alan bu ifadedeki kurulusun beklentilerinin
aciklanmas1  kismu  iyimserlik degerine  yakin
goriilmiistiir.

"Gelecekteki finansal performans

tizerindekiler dahil olmak iizere potansiyel etkiler
genellikle asagidaki konular hakkinda agiklamalar
icerir: Dus c¢evre, riskler ve firsatlar ve bunlarin
stratejik amaglara ulagmayr nasil etkileyebilecegine
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iliskin bir analiz. Kurulusun kullandigi veya etkiledigi
sermaye ogelerinin bulunabilirligi, kalitesi ve satin
alinabilirligi (Ornegin kalifiye isgiiciiniin veya dogal
kaynaklarin  siirekli bulunabiliv olmasiy) ile temel
iliskilerin nasil yonetildigi ve bunlarmn, kurulusun
zaman iginde deger yaratma kabiliyeti acisindan
neden onemli oldugu” (I1IRC, 2013: 29). Genel
gorlinlis baglign altinda yer alan bu ifadedeki
potansiyel etkilere dair agiklamalar kismi iyimserlik
degerine yakin goriilmiistiir.

5.5. Uluslararas1  Entegre
Cercevesinde Gizlilik Yerine Seffaflik

Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesine
ait ifadeleri ve Gray'in muhasebe kiiltiirii degerleri
g6z Oniin alindiginda asagidaki onermeleri sunmak
miimkiin olacaktir.

Onerme 4.a: Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesi seffaflik muhasebe kiiltlir degerine daha
yatkindr,

Onerme 4.b: Uluslararas1 Entegre Raporlama
Cercevesi gizlilik muhasebe kiiltiir degerine daha
yatkindir.

Gizlilik/Seffaflik ile Uluslararasi Entegre
Raporlama Cercevesi uyum diizeyi bu sekilde
oOnerilmistir. Yapilan inceleme sonucunda
Uluslararast  Entegre Raporlama  Cergevesinin
seffaflik ile on dokuz maddesi, gizlilik ile ii¢ maddesi
yakin gorilmiistiir. Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesinin ~ Gray'in  muhasebe degerlerinden
seffaflik ile daha fazla benzer yanlar1 bulunmaktadir.
Onermeleri giiclendirmek adina asagidaki incelemeler
yapilmis ve bu benzerliklere ayrintili olarak yer
verilmistir.

5.5.1. Uluslararas:
Cercevesinde Gizlilik Degeri

Gray'in gizlilik-seffaflik muhasebe
degerlerine gore incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesinin gizlilikten yana bir
egilim i¢inde olmadigi yorumu yapilabilmektedir.
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesinin gizlilik
ile li¢ maddesi yakin gorilmiistiir. Gizlilik degerine
yakin goriilen az sayidaki Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cercevesi maddelerine ve bu maddelerin
yakin goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmistir.

"Bir entegre raporu hazirlama ve sunma
amacwyla onemlilik  belirleme siirecinde sunlar
yapilir:  Maddi  konular — hakkinda  agiklanacak
bilgilerin belirlenmesi” (1IRC, 2013: 18). Oncelik
belirleme stireci baglig1 altinda yer alan bu ifadedeki
maddi bilgilerin hepsinin degil belirli bir kisminin
entegre raporda acgiklanmasi kismi gizlilik degerine
yakin goriilmiistiir.

"Bir kurulus, rekabet avantaji ile ilgili maddi
konular  (6rnegin  kritik  stratejiler)  hakkindaki
bilgileri rapora dahil etme siirecinde konunun 6ziinii,
rekabette onemli avantaj kaybina neden olabilecek
spesifik  bilgileri  ag¢iga  ¢ikarmadan  nasil

Raporlama

Entegre Raporlama

agiklayacagini goz oniinde bulundurur. Kurulus buna
gore bir entegre raporda yer alan bilgilerden bir
rakibinin ne tiir bir kazamim saglayacagini goz
oniinde  bulundurur ve bunu, entegre raporun
paragraf 1.7'de agiklanan asil amacini karsilamasi
ihtiyacina gére dengeler” (1IRC, 2013: 22). Rekabet
avantaji basligi altinda yer alan bu ifadede &zellikli

bilgilerin aciklanmas1 ve rakibin saglayacagi
kazanimlar  kisimlann  gizlilik  degerine  yakin
gOrilmiistiir.

"Bir entegre raporda tiim girdilerin kapsaml
bir listesi verilmez. Bunun yerine, tiiretildikleri
sermaye ogelerinin kurulusa ait olup olmadigina
bakilmaksizin  kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyeti tizerinde maddi dneme sahip
olanlara odaklanir. Ayrica, girdilerin  segimini
etkileyen onemli takas unsurlarinin ozellikleri ve
biiyiikliigii hakkinda bir tartisma da icerebilir” (1IRC,
2013: 26). Girdiler baghgi altinda yer alan bu
ifadedeki maddi Oneme sahip olan girdilere
odaklanma kismi gizlilik degerine yakin goriilmiistiir.

5.5.2. Uluslararast Entegre Raporlama
Cercgevesinde Seffaflik Degeri

Gray'in gizlilik-seffaflik muhasebe
degerlerine gore incelendigi zaman Uluslararasi
Entegre Raporlama Cercevesinin seffafliktan yana bir
egilim icinde oldugu yorumu yapilabilmektedir.
Uluslararas1  Entegre  Raporlama  Cergevesinin
seffaflik ile on dokuz maddesi yakin goriilmistiir.
Seffaflik degerine yakin goriilen Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cercevesi maddelerine ve bu maddelerin
yakin goriilme nedenlerine asagida ayrintili olarak yer
verilmisgtir.

"Bir kurulusun kendisi icin deger yaratabilme
kabiliyeti, finansal sermaye saglayan taraflara
finansal geri doniis saglar. Bu, kurulusun ¢ok cesitli
faaliyetler, etkilesimler ve iliskiler yoluyla paydagslar
ve genis anlamda toplum i¢in yarattigr degerle
iliskilidir. Bunlar kurulusun kendisi icin deger
yaratma kabiliyeti agisindan onemliyse entegre
rapora dahil edilmeleri gerekir” (IIRC, 2013: 4).
Temel kavramlar bagligi altinda yer alan bu ifadedeki,
kurulusun genis anlamda toplum igin yarattigi
degerlerin entegre rapora dahil edilmesi kismi
seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Raporun ayrica, bir kurulugun kisa, orta ve
uzun vadede deger yaratmak amaciyla dis ¢evresiyle
ve sermaye ogeleriyle nasil etkilesim kurdugunu da
acgiklamast  gerekir” (IIRC, 2013: 4). Temel
kavramlar bagligi altinda yer alan bu ifadedeki,
kurulan etkilesimin agiklanma gereksinimi seffaflik
degerine yakin goriilmiistiir.

"Giivenilirlik ve eksiksizlik: Bir entegre rapor
olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlar: dengeli ve
maddi hata igermeyecek bir sekilde icermelidir”
(IRC, 2013: 5). Kilavuz ilkeler basligi altinda yer
alan bu ifadedeki olumlu ya da olumsuz tiim maddi
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unsurlarin entegre raporda yer almasi kismi seffaflik
degerine yakin goriilmistiir.

"Bir entegre raporun asil amaci finansal
sermaye saglayan taraflara bir kurulusun zaman
icinde nasil deger yaratacagini aciklamaktir.
Dolayisiyla hem finansal hem de diger konularda
ilgili bilgiler icerir” (1IRC, 2013: 7). Entegre raporun
amact ve kullanicilar1 baghgi altinda yer alan bu
ifadedeki kurulus icin yaratilacak degerin entegre
raporda agiklanmasi kismi seffaflik degerine yakin
gorilmiistiir.

"llgili bilgilerin veya spesifik yasal engellerin
bulunmamast halinde bir entegre rapor: Atlanan
bilgilerin niteligini gostermelidir. Bu bilgilerin neden
atlandigimi  aciklamalidir”  (1IRC, 2013: 8).
Cercevenin uygulanigi baghigi altinda yer alan bu
ifadedeki atlanan bilgilerin agiklanmasi istegi
seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir stratejik odak ve gelecege yinelim
belirlemek i¢in 6nemli sermaye 6gelerinin siirdiiriilen
bulunabilirliginin, kalitesinin ve satin
alimabilirliginin ~ kurulusun  gelecekte  stratejik
hedeflerine ulasma ve deger yaratma kabiliyetine
nasil katkida bulunacagimin net bir sekilde ortaya
konmasi gerekir” (I11IRC, 2013: 16). Stratejik odak ve
gelecege yonelim bagligi altinda yer alan bu ifadedeki
gelecekte hedeflere ulasma ve deger yaratma
yetenegine katkida bulunma seklinin net bir sekilde
ortaya konmasi vurgusu seffaflik degerine yakin
gOrilmistir.

"Bir  entegre rapor kurulusun  temel
paydaslaryla kurdugu iliskilerin dogasi ve kalitesi
hakkinda bilgi saglamali ve kurulusun paydaglarin
mesru ihtiya¢ ve isteklerini ne odlciide anladigini,
hesaba kattigim ve karsiladigini  géstermelidir”
(IIRC, 2013: 17). Paydaslarla iliskiler baslig1 altinda
yer alan bu ifadedeki entegre raporun paydaslartyla
kurdugu iliskiler hakkinda bilgi saglama kismi
seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre rapor, baslhica paydaslarin
mesru ihtiya¢ ve isteklerinin nasil anlasidigini,
dikkate alimdigini ve alinan kararlar, yapilan igler,
performans ve stirekli iletisim yoluyla nasil
karsilandigimi  agiklayarak, giiven ve esneklik
olusturmada ¢ok onemli rol oynayan seffafligi ve
hesap verebilirligi giiclendirir” (IIRC, 2013: 18).
Paydaslarla iliskiler basgligi altinda yer alan bu
ifadedeki entegre raporun seffafligi ve hesap
verilebilirligi giiclendirmesi kismi seffaflik degerine
yakin goriilmiistiir.

"Tim ilgili konular onemli olarak kabul
edilmez. Bir konunun entegre rapora dahil edilmesi
icin deger yaratma iizerindeki bilinen veya potansiyel
etkisi bakimindan yeterince onemli olmast gerekir.
Bunun icin konunun etkisinin ne derece biiyiik oldugu
ve gerceklesip gerceklesmeyecegi belirsizse meydana
gelme olasihigr degerlendirilmelidir” (1IRC, 2013:
19). Onemin degerlendirilmesi baslhg: altinda yer alan

bu ifadedeki gerceklesmesi belirsiz olan konularin
bile meydana gelme olasiliginin degerlendirilmesi
vurgusu seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Kurulus, entegre raporunda kisa ve oz olma
ile ozellikle eksiksizlik ve karsilastrilabilirlik gibi
diger Kiuavuz llkeler arasinda denge kurmaya
calisir” (IIRC, 2013: 21). Kisa ve 6z olma bashgi
altinda yer alan bu ifadedeki, kisa ve 6z olma ile
eksiksizlik ve kargilastirilabilirlik arasinda denge
kurmaya calismasi kismi geffaflik degerine yakin
goriilmistiir.

"Bir entegre rapor hazirlanirken bir denetim
diizeni olusturulmasi iist diizey yonetime ve kurumsal
yonetim  sorumlularina  raporu incelemede ve
bilgilerin rapora dahil edilmeye yeterli ilgiye sahip
olup olmadigimi belirlemede yardimct olur. Bazi
durumlarda (6rnegin gelecege yonelik bilgiler
agisindan) bir entegre raporun giivenilirligi saglamak
icin kullanilan mekanizmalart actklamasi
gerekebilir” (1IRC, 2013: 21). Giivenilirlik baglig
altinda yer alan bu ifadedeki giivenilirligi saglamak
icin kullanilan mekanizmalarin agiklanmasi kismi
seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Maddi hata icermeme demek bilginin her
agidan tamamen kesin olmast demek degildir. Su
anlama gelir: Tahmin igeren bilgilerin net bir sekilde
bildirilmesi ve tahmin stireclerinin ozellikleri ve
smirlamalarimin  agiklanmast  saglanmistr”  (1IRC,
2013: 22). Maddi hata icermeme bashigi altinda yer

alan bu ifadedeki tahmin igeren bilgilerin de
bildirilmesi  vurgusu seffaflik  degerine yakin
gOriilmiistiir.

"Eksiksiz bir raporda hem pozitif hem negatif
tiim gerekli bilgiler yer alr” (IIRC, 2013: 22).
Eksiksizlik baghigr altinda yer alan bu ifadedeki
olumlu ve olumsuz bilgilerin entegre raporda yer
almas1 kismi seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Onemli bir degisiklik gerceklestiginde,
kurulug degisikligin nedenini ve etkisini aciklar (ve
uygulanabilir ve maddi agidan onemliyse niceligini
bildirir)” (1IRC, 2013: 23). Tutarlilik bashg: altinda
yer alan bu ifadedeki degisikligi agiklama vurgusu
seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"ls  modeli agiklamasinin  etkinligini  ve
okunabilirligini giiclendiren ozellikler sunlardwr: Is
modelinin temel ogeleri hakkinda net bir agiklama.
Temel ogeleri vurgulayan basit bir sema ve bunu
desteklemer iizere bu égelerin kurulug acisindan ilgisi
hakkinda net bir aciklama. Kurulusun icinde
bulundugu kosullara uygun, mantikli bir metin akisi.
Baslica paydaslar ile dig ¢evreyi etkileyen diger
bagimliliklar (ornegin  ham madde) ve onemli
faktorler hakkinda aciklama” (1IRC, 2013: 25). Is
modeli baghigr altinda yer alan bu ifadedeki is modeli
hakkinda net agiklama kismi ve oOnemli faktorler
hakkinda agiklama kismi seffaflik degerine yakin
gOrilmiistiir.
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"Bir entegre raporda temel is faaliyetleri
agiklanir. Asagidakileri icerebilir: Kurulus pazarda

kendisini  nasil farklilastiriyor  (Ornegin  iiriin
Jarklilasmasi,  pazar — segmentasyonu,  teslimat
kanallart ve pazarlama). Is modeli ilk satis

noktasindan sonra gelir yaratmaya ne 6l¢iide dayal
(6rnegin genisletilmis garanti anlasmalart veya ag
kullanim fiicretleri). Kurulus, yenilik¢ilik ihtiyacina
nasil yaklasiyor. Is modeli degisime uyum saglamak
icin nasil tasarlanmistr” (IIRC, 2013: 26). Is
faaliyetleri baslig1 altinda yer alan bu ifadedeki temel
is faaliyetleri hakkinda ag¢iklamalar kismi seffaflik
degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre raporda asagidakiler gibi temel
sonuglar agiklanir: Olumlu sonuglar (vani sermaye
ogelerinde net artisla sonuglanan ve dolayisiyla
deger yaratanlar) ve olumsuz sonuglar (vani sermaye
ogelerinde net azalmayla sonuglanan ve dolayisiyla
degeri azaltanlar)” (1IRC, 2013: 26). Sonuglar baslig
altinda yer alan bu ifadedeki hem olumlu hem de
olumsuz sonuglarin entegre raporda agiklanmasi
vurgusu seffaflik degerine yakin goriilmiistiir.

"Bir entegre raporda normalde zaman iginde
beklenen degisiklikler vurgulanir ve asagidaki
hususlar  hakkinda yapilan  giivenilir ve seffaf
analizlerle elde edilen bilgiler saglanir: Kurulusun
kisa, orta ve uzun vadede dis cevresinde karsilasmasi
muhtemel durumlar hakkindaki beklentileri. Bunun
kurulusu nasil etkileyecegi. Kurulusun halihazirda
karsisina citkmast muhtemel kritik zorluklara ve
belirsizliklere yanit vermek icin nasu teskilatlandigr”
(IIRC, 2013: 28). Genel goriiniis baghg altinda yer
alan bu ifadedeki giivenilir ve seffaf analizlerle
bilgilerin elde edilmesi kismi seffaflik degerine yakin

gorillmiistiir.

"KPI'lar gibi nicel gostergeler
karsilastirlabilirligi giiclendirmeye yardimct olur ve
ozellikle  hedeflere  gore  bulunulan  konumu

acgiklamaya ve rapor etmeye yardimci olur” (IIRC,
2013: 31). Nicel gostergelerin oOzellikleri basligi
altinda yer alan bu ifadedeki nicel gostergelerin
bulunulan konumu ag¢iklamaya ve rapor etmeye
yardimct olmasit kismi seffaflik degerine yakin
gorillmiistiir.

6. SONUC

Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi ve
Gray'in muhasebe degerleri bir arada ele alindiginda
benzer yanlar1 géze ¢arpmaktadir. Bu benzerliklerden
yola c¢ikarak Uluslararasi Entegre Raporlama
Cergevesinin muhasebe kiiltiirii degerlerine egilimi
iizerine 6nermelerde bulunulmustur.

Statiikoculuk/Profesyonellik ile Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesi uyum diizeyi hakkinda
Onermelerde bulunulmustur. Onermeleri
giiclendirmek adina yapilan incelemeler sonucunda
Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinin Gray'in
muhasebe degerlerinden profesyonellikle daha fazla
benzer yanlar1 bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Tekdiizelik/Esneklik ile Uluslararast Entegre
Raporlama Cergevesi uyum diizeyi _hakkinda
onermelerde bulunulmustur. Onermeleri
giiclendirmek adina yapilan incelemeler yapilmistir.
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinin Gray'in
muhasebe degerlerinden hem tekdiizelik hem de
esneklikle benzer yanlart bulunmaktadir. Fakat az
farkla da olsa esneklikten yana bir egilim iginde
oldugu sdylenebilir.

Tutuculuk/lyimserlik ile Uluslararas1 Entegre
Raporlama Cergevesi uyum diizeyi hakkinda
onermelerde bulunulmustur. Onermeleri
giiclendirmek adina yapilan incelemeler sonucunda
Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinin Gray'in
muhasebe degerlerinden tutuculuk ile daha fazla
benzer yanlar1 bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Gizlilik/Seffaflik  ile Uluslararast Entegre
Raporlama Cergevesi uyum diizeyi diizeyi hakkinda
Onermelerde bulunulmustur. Onermeleri
giiclendirmek admna yapilan incelemeler sonucunda
Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesinin Gray'in
muhasebe degerlerinden seffaflik ile daha fazla
benzer yanlar1 bulundugu yorumu yapilabilmektedir.

Sonu¢  olarak,  Uluslararas1  Entegre
Raporlama Cergevesi Gray'in muhasebe kiiltiirii
degerlerine gore incelendigi zaman profesyonellikten,
esneklikten, tutuculuktan ve seffafliktan yana bir
egilim i¢inde oldugu yorumu yapilabilmektedir.
Tiirkiyede’ki muhasebe kiiltiirii  ile Uluslararasi
Entegre Raporlama Cergevesi karsilastirildiginda
ikisinin de profesyonellikten, tutuculuktan ve
seffafliktan yana bir egilim iginde oldugu yorumu

yapilabilmektedir.  Farkli  olarak  Tiirkiye’deki
muhasebe kiiltiirii tekdtizelikten yanayken
Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi

esneklikten yanadir. Uluslararasi Entegre Raporlama
Cercevesi, diinya c¢apinda bir koalisyon olan
Uluslararas1 Entegre Raporlama Konseyi tarafindan
yayinlanmstir. Diizenleyici kurumlarin,
yatirimcilarin, igletmelerin, muhasebe uzmanlarinin,
standart belirleme otoritelerinin ve Sivil Toplum
Kuruluslarmin katkilarindan yola ¢ikilarak bir konsey
tarafindan yayimlanan bu gercevede esnekligin 6n
planda olmasinin nedeni, bu ortaklasa ¢alisma olarak
gosterilebilir.
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ABSTRACT

With the removal of the limits of the financial system in the globalizing world;
companies must be in a more careful and meticulous work. Especially, it is very
important for companies to provide the appropriate capital component. In this
study, the validity of the Finance Hierarchy Theory and Balancing Theory was
tried to be used by using the quarterly data of the 18 companies within the scope
of the analysis whose shares are traded in the BIST sustainability index between
2000Q1-2017Q3. According to the results obtained by panel data analysis; when

the coefficients of the variables are analyzed, there is a negative relationship
between firm profitability, asset structure and non-debt tax shield independent
variables and capital structure dependent variable. However, it is seen that there
is a positive relationship between growth opportunities and firm size independent
variables and capital structure. While profitability and size variables are
statistically significant, other variables are not statistically significant. In the
meantime significant profitability supports the Finance Hierarchy Theory, size
supports the Balancing Theory.

1. GIRIS

Bir isletmenin bilangosunun pasif tarafinda
yer alan ve isletme faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye bilesimi,
sermaye yapist olarak ifade edilmektedir( Kisakiirek
ve Aydin 2013: 102).

Isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
stirdiirebilmeleri i¢in 6ncelikle yeterli sermayeye sahip
olmalari, devaminda ise sermayelerini en uygun
kaynaklardan saglamalar1 gerekmektedir. Finans
literatiirii sermaye yapisi kavramina, isletmelerin
sermaye maliyeti ve dolayisiyla da sirket degeri
iizerindeki olas1 etkileri nedeniyle biiylik bir ilgi
gostermistir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yapmis
olduklar1 ¢alismalariyla bu alandaki c¢alismalara
onciiliik etmigler ve borg/6zsermaye oraminin firma
degerini  arttirtp  arttrmadigmi  incelemiglerdir.
Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda {izerinde durulan
bir bagka husus da bir deger artis1 s6z konusuysa, hangi
faktorlerin firmanin optimal sermaye yapisina etki
ettiginin ortaya ¢ikarilmasidir (Sayilgan vd., 2006:
125).

Sermaye  yapist ile  ilgili literatiir
incelendiginde yapilan ¢aligmalarin temel olarak
yukarda  bahsedilen iki alana  odaklandig
goriilmektedir. Birinci tiirde yapilan c¢alismalar ki
bunlar klasik yaklagimlar olarak adlandirilabilir,
sermaye yapisinin iki temel unsuru olan borg¢ ve
O0zsermayenin sermaye yapisit i¢indeki oransal
degisimlerinin, sermaye maliyeti lizerindeki etkilerini
inceleyen Modigliani ve Miller Yaklagimi, Net Gelir
Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve
Geleneksel Yaklasimdir. Modern yaklagimlarda ise
sermaye yapisinin belirleyici faktdrlerinin neler
oldugu ortaya konulmaya c¢aligilmigtir (Sayilgan ve
Uysal 2011: 102). Baslica modern yaklasimlar da
Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsi Teorisi,

Asimetrik Bilgi Teorisi, Temsilci Maliyetleri Teorisi
ve Vergi Faktorii Teorisi olarak siralanabilir.

1.1. Sermaye Yapist ile Ilgili Bashca Modern
Teorik Yaklasimlar

1.1.1 Dengeleme Teorisi (Trade-offTheory)

Bor¢lanmanin saglayacagi vergi kalkani ile
iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri dengeleme
teorisinin temel yap1 taslaridir (Cansiz ve Sayilgan,
2015). Myers, 1984 yilindaki ¢aligmasinda borcun
saglayacag vergi kalkani ile iflas maliyeti arasindaki
bir denge noktasinda hedef bir bor¢ oran
belirlenmesini  ve bu noktada bor¢lanmanin
saglayacagl fayda ile dogrudan ve dolayli finansal
sikinti maliyetlerinin dengelenmesini Ongormiistiir
(Graham ve Leary, 2011). Modigliani ve Miller 1963
yilinda teorilerini giincellemelerine ragmen iflas
maliyetini dikkate almamiglardir.

Iflas ile kars1 karsiya kalan firmalar
miigterilerini,  tedarik¢ilerini  ve  calisanlarini
kaybedebilirler. Bunun yaninda iflas eden firmalar
varliklarin1 normal degerlerinin ¢ok daha altinda
satmaya zorlanabilirler. Tiim bunlar bir yana bu riskin
ortaya c¢ikmasi bile itibari degerde zedelenmelere,
firma  kredilerinin  onaylanmasinda  problemler
yasamasina, bor¢ verenlerin daha yiiksek oranda faiz
talep etmeleri gibi hos olmayan ve firmayir maddi
bakimdan sikintiya sokacak problemlere neden
olabilir. Bu nedenle firmanin bor¢ diizeyinin yiiksek
olmasi iflas ile dogrudan iliskili olan maliyetlerin de
artmasina sebep olacaktir (Uysal, 2010).

Dengeleme teorisi, finansal sikinti
maliyetlerinin modele eklenmesi ile ortaya ¢ikmis bir
teoridir. Bu yaklagim, bor¢lanma maliyetleri ile
bor¢lanmanin saglayacagi fayda arasindaki dengenin
gozetilerek optimal bir bor¢ orannin saglanmasini
ifade etmektedir. Firma bu optimal noktaya ulagsmak
icin finansal sikint1 maliyetleriyle, 6denen faizlerden
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saglanan vergi kalkani degerlerini esitlemelidir. Firma
degeri maksimum olana kadar borg ve 6zsermaye orant
degistirilerek istenilen noktaya ulasilmaya c¢aligilir
(Sayilgan vd.,2006). Ancak iflas maliyetleri finansal
anlamda yoneticileri disiplin altina alsa da firmalar
ortaklar ve bor¢ verenler arasinda olusacak temsil
maliyetlerine de katlanmak zorundadirlar. Firmalarin
bor¢lanmasi1 riskleri arttiripp dolayisiyla da likidite
problemine neden olabilecektir. Bundan dolay:
dengeleme teorisine gore borglanma ile temsil maliyeti
arasinda da bir denge kurulmalidir.

1.1.2  Finansman  Hiyerargisi  Teorisi
(PeckingOrderTheory)
Asimetrik  bilgi  problemine  dayanan

finansman hiyerarsisi teorisi, Myers ve Majluf’un
1984 yilinda yaptiklar bir caligma sonucunda ortaya
atilmistir.  Asimetrik  bilgi  problemi  kisaca
yatirimcilarin firma yoneticilerinden isletme hakkinda
daha az bilgiye sahip olmalan seklinde agiklanabilir
(Myers ve Majluf, 1984). Bu yaklasima gore,
yatirimcilar, yoneticiler ile aralarinda asimetrik bilgi
problemi oldugunu bildikleri i¢in yeni hisse senedi
ihraglarinda firmanin yeni ve mevcut hisse senetlerini
disiik fiyatlandirirlar.  Ancak yoneticilerde bu
durumun farkindadirlar ve bu nedenle yoneticiler,
riskli bor¢lanma ve hisse senedi ihra¢ etmekte isteksiz
davranirlar. Bu nedenle yoneticiler, yatirimlarin
finansmanlarinda oncelikle dagitilmamis kéarlar ve
riski diisiikk olan borglari kullanmay1 tercih ederler(
Fama, Kenneth ve French, 2002). Finansman
Hiyerarsisi Teorisine gore yoneticilerin finansman
kaynaklari arasinda Oncelik siralamasit su sekilde
olacaktir; otofinansman, bor¢lanma ve son olarak da
hisse senedi ihraci(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 245).

Dengeleme teorisinin aciklayamadig
problemlerden biri olan; yiiksek karlilik varken firma
neden daha az borglanir sorusuna Finansman
hiyerargisi teorisi agiklik getirmigtir. Eger firma
ylksek bir karlilik elde etmigse dogal olarak dis
kaynaklardan saglayacag1 finansmana daha az ihtiyag
duyacaktir. Ancak karliligr diisiik firmalarda ise tersi
bir durum s6z konusu olacagindan dolay1 hiyerarsi
sirasina gore dig kaynaklar dncelikli hale gelecektir.
Ayrica hiyerarsi teorisinde firma optimum bir borg
orani belirlemez. Firmalar ihtiyaglari dogrultusunda
borg¢lanabilirler( Uysal, 2010).

1.1.3 Asimetrik Bilgi Teorisi (Asymmetric
Information Theory)

Asimetrik bilgi teorisi, firma yoneticileri ile
firma diginda olup belli bir beklenti i¢inde olan kisiler
arasidaki bilgi farkliligindan yola ¢ikan bir teoridir.
Ozellikle Franco Modigliani ve Merton Miller’in temel
varsayimlarindan biri de piyasalardaki tam rekabet
kosullarinin olmasi durumudur. Piyasada tam rekabet

kosullarinin olmasi durumu, piyasadaki herkesin esit
bilgiye sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Ancak reel
hayat kosullarinda bunun miimkiin olmadig: asikardir(
Bagaran,2008:32). Aslinda bu durumun varlig1 piyasa
etkinligi konusunu da giindeme getirmektedir. Etkin
piyasa, bilginin piyasada ulasilabilir ve bagimsiz bir
sekilde dolastig1 varsayimina dayanan etkin piyasa
hipotezi ile birlikte ortaya konmustur(
Fama,1970:383-417).

S6z konusu hipoteze gore, sartlar ne olursa
olsun (Kamuya bilgilendirme yapilmis olsun ya da
olmasin) gecmis fiyatlarda yer alan bilgilerin fiyatlara
yansityacagini savunur. Yani etkin piyasanin var
olmasi durumunda kimse piyasada ortalamanin
iizerinde bir getiri elde edemez(Hirt ve Block, 1996).
Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi, piyasada tam
etkinlik yoksa orada asimetrik bilgi probleminin
oldugunu varsayar diyebiliriz.

Piyasada asimetrik bilginin etkin olmasi
durumunda, firma digindaki kisiler firmanin yapmis
oldugu hamleleri birer sinyal kabul ederek bu
sinyalleri dikkate alip aradaki bilgi farkliligin
minimuma indirgemeye c¢alisirlar. Daha sonra bu
sinyaller yatirnm Kkararlar1 alinirken yatirimcilar
tarafindan degerlendirmeye tabi tutulmaktadir ( Ross,
1977:23-40). Yatinmcilara gore, firma eger bir
projeden pozitif yonde bir beklenti i¢cindeyse mutlaka
projenin finansman kaynagmi borglanarak elde
edecektir. Dolayisiyla firma yatinmin finansman
kaynagim borglanarak saglarsa bu firma digindakiler
tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanir ve bu
durumun hisse senedinin degerinde de bir artis
yaratacagina inanilir( Noe, 1988:334).

Aslinda borglanarak finansman saglama firma
acisindan da daha cazip bir durum sayilabilir. Ciinkii
bilgi eksikligi igerisinde olan yatirimcilarin menkul
kiymetleri yanlis fiyatlandirmasi yani menkul
kiymetin gercek degerinin altinda fiyatlandirilmasi
durumu oldukca yiiksek bir ihtimaldir( Myers ve
Majluf, 1984:187-221).

Ancak firmanin bor¢lanma diizeyindeki artisin
faiz ve anapara ylikiimliliiklerinde de bir artis
yaratacagi  umutulmamalidir.  Zira firma bu
yikiimliiligiinii yerine getiremezse iflasa gotiirecek
bir silirecin baglayacagi asikardir. Bu yiizden
Ozsermaye ile finansman da tercih edilebilmektedir(
Drobetz ve Fix, 2003:6). Fakat firmalarin hisse senedi
ihra¢ etmesi durumunda bu negatif yani olumsuz bir
sinyal olarak algilanmaktadir. Hisse senedi ihrag
etmeyi tercih etmek, firmanin hisselerinin haddinden
fazla degerde oldugu diisiincesini meydana
getirecektir. Bu durumda da firmanin pazar degerinde
bir diisiis s6z konusu olacaktir( Gitman, 2003:533).
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1.14 Temsilci Teorisi

(Representative Costs Theory)

Maliyetleri

1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan
ele alinan temsilci maliyetleri teorisi, sermaye yapisi
literatiiriiniin  merkezi sorunlarindan biri haline
gelmistir. Temsilci maliyetleri normalde asimetrik
bilgiye ve ayrilmamis faiz sorunlarina dayanan statik
ticaretin bir pargast olarak kabul edilir( Brounen vd.,
2005:14). S6z konusu teorinin dnciileri olan Jensen ve
Mecklinge gore, temsil iliskisi, bir veya daha fazla
kisinin, karar verme yetkisini bagka birine devrederek
kendi menfaatleri  dogrultusunda faaliyetlerde
bulunmalarini agiklayan bir sézlesmedir. iliskinin her
iki tarafi da kendi faydalarini maksimize etmek
isteyeceklerinden dolay1 yetkiyi devralanlar, yetkiyi
devredenlere karst her zaman iyl  niyetli
olmayacaklardir( Jensen ve Meckling, 1976:5).

Temsilci maliyetleri iki tiir g¢atismanin
odagmmda gerceklesir. Bunlar:  yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 ve hissedarlar
ile borg verenler arasindaki ¢ikar ¢catigmalaridir( Harris
ve Raviv,1991:300).

Yoneticiler, hissedarlarin gelirlerini en {iist
diizeye ¢ikarmak ve firmanm sabit yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek amaciyla firma sahipleri tarafindan
secilmis kisilerdir. Fakat olumsuz ekonomik kosullar,
basarili olma ¢abalari, koltuk kaybetmeme diisiincesi
vs. sebeplerden dolay1 yoneticiler sadece kendi
cikarlarini diislinebilirler. Yoneticilerin bu dogrultuda
hareket etmeleri hissedarlart  olumsuz  yonde
etkileyebilmektedir. Sonug olarak, yoneticilerin firma
degerini en lst diizeye ¢ikarmak igin ¢abalamalari
gerekirken kigisel hirslari dogrultusunda da hareket
edebilmektedirler. Bu durum firmanin sahip oldugu
mal varhiginin kismi kaybina neden olur (Harris ve

Raviv,1991:300).
Yoneticilerin bu tiir davranislarda
bulunmalarint  engellemek icin firmalar cesitli

onlemler (prim, ikramiye vs.) alir. Ancak alinan tiim
onlemlere ragmen firmanin pazar degerindeki
diigiislerin ~ olugturdugu  maliyete Ozsermayenin
temsilcilik maliyeti denmektedir. Bu maliyeti
azaltmanin yolu da firmanin bor¢lanma oranim
arttirmasina baghidir. Bor¢lanma oranin1  arttiran
firmada Ozsermayenin temsilcilik maliyetinde diisiis
$0z konusu olacaktir. Ancak 6zsermayenin temsilcilik
maliyetini diisirmeye calisan firma borg¢lanmadan
dolay1 bu kez de hissedarlar ile borg verenler arasinda
bir c¢ikar c¢atismasi olusmasina neden olacaktir.
Yatirimeilar bir firmaya bor¢ vermeden once oncelikle
firmanin risk durumunu kendi penceresinden analiz
eder. Yapmis oldugu analiz sonucunda da firmadan
isteyecegi faiz oranim1 belirler. Hi¢ siiphesiz
yatirimcilar kendi menfaatleri dogrultusunda firmanin
pazar degerini arttirmak isteyeceklerdir. Bu istek
dogrultusunda daha ¢ok yatinm yapmayr ve
bor¢lanmay1 diigiineceklerdir. Ancak iligkinin diger

tarafin1 olusturan bor¢ verenler ise bu durumdan
hosnut olmayacaklardir. Ciinkii firma bor¢ aldikca
daha riskli hale gelecek ve Odemelerinde giicliik
cekeceklerdir. Iste bu durumla kars1 karsiya kalmak
istemeyen bor¢ verenler ihtiyathilik kavrami geregi
firmanin bor¢lanmalarina belli bir siirlilik koyarlar.
Koymus olduklar1 bu simirhiligi da yasal hiikiimler
¢ercevesinde borg sozlesmesi imzalayarak
gerceklestirirler. Borg verenlerin almig oldugu bu
onlemlerin de yarattigt maliyetlere bor¢lanmadan
kaynaklanan temsilcilik maliyetleri denir. Isletme ne
kadar ¢ok borglanma yoluna giderse, bor¢glanmadan
dogan temsilcilik maliyetleri de o denli artisa
gegecektir.  Dolayisiyla  6zsermayenin  temsilcilik
maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢ oranim yiikseltmek,
bor¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini azaltmak igin
ise bor¢ oranmi arttirmak gerekmektedir( Giirsoy,
2012:589).

1.1.5 Vergi Faktorii Teorisi (Tax Factor
Theory)

Modigliani ve Miller yaklagminin maruz
kaldig1 en sert elestirilerden birisi de vergi faktoriiniin
yoksayilmastydi. Elestirilerin haklilik payinin yiiksek
oldugunu goéren ve finansman kararlar1 alinirken
verginin gozardi edilemeyecegine karar veren ikili
1963°’de yapmis olduklar1 calismalarma oOncelikli
olarak kurumlar vergisini dahil etmislerdir( Modigliani
ve Miller,1963:433-443). Merton Miller kurumlar
vergisinin yani sira 1977°de modele gelir vergisini de
dahil etmistir. Merton Miller’in  1977°deki  bu
caligmasina gore, bor¢lanma sonucunda faiz 6demesi
yapacak olan firmalarin vergi avantaji saglayacak
olmasindan dolayi, firmalar bor¢glanma yolunu tercih
edeceklerdir. Firmaya bor¢ veren yatirimcilar bu
borglara karsilik faiz geliri elde ederler. Ancak elde
edecekleri faiz geliri gelir vergisine tabi olacagindan
dolay1 bu durum firmalarin bor¢lanma diizeyinde
azaltic1 bir etki yaratacaktir. Tam aksine yatirimcilarin
elde edecekleri faiz geliri eger hisse senedinin vergi
sonras1 getirisinden yiiksek olursa bu durumda
yatirimcilar faiz gelirini tercih edeceklerinden dolay1
bu durum firmalarin bor¢lanma diizeyine arttiric1 bir
etki yaratacaktir( Merton Miller,1977:261-275).

Borglanmadan dolayr verginin saglamis
oldugu avantaja finans literatiiriinde ‘Vergi Kalkan1’
denmektedir. Bu borglanmadan kaynaklanan bir
tasarruf  bigimidir.  Bu  durumda  firmanin
bor¢lanmadan dolay1r 6demekle yiikiimlii oldugu faiz
odemeleri, firmanm vergi Oncesi gelirini azaltarak
geliri bir kalkan misali korur. Ozellikle kar payi
O0demelerinin  boyle bir avantaj saglamamasi
bor¢clanmayr daha cazip bir hale getirmistir(
Durukan,1997:77).
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Sermaye
Maliyeti

0 Borg/Ozsermaye (Kaldirag) Oran1 100

Sekil 1. Modigliani ve Miller Teorisine Gore
Kurumlar Vergisinin Goézardi Edilmedigi Ortamda
Borc, Ozsermaye ve Ortalama Sermaye Maliyetlerinin
Davramslan

Kaynak: Richard A., Brealey, Stewart C., Myers,
Alan J., Marcus, (2009), Fundamentals of Corporate
Finance, Sixth Edition, New York, McGraw Hill/lrwin, s.
452

Sekil 1°de gorildiigii gibi  borglanma
diizeyinde artis olan firmanin artan riski ile ayni
dogrultuda iflas riski de artacagindan dolay1
Ozsermaye maliyetinde bir artis s6z konusu olmustur.
Fakat bu kez vergi goz ardi edilmedigi ve modele
eklendigi icin borglanmayla birlikte vergi kalkani
olusacaktir. Olusan bu vergi kalkam1 da agirlikh
ortalama sermaye maliyetinde azaltici bir etki
yaratacaktir.

_ Borg Kullanan
Isletmelerin Degeri

Firmanin Piyasa Degeri

Faiz ve Vergi
Tasarrufunun
Bugiinkii Degeri

Borg Kullanmayan
Isletmelerin Degeri

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Oran1 100

Sekil 2. Modigliani ve Miller Teorisine Gore
Kurumlar Vergisinin Goézardi Edilmedigi Ortamda
Firmanin Piyasa Degerinin Seyri

Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve
Alan J. Marcus (2001); Isletme Finansmmm Temelleri,
(Cevirenler: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice
Dogukanli), s. 418

Sekil 2’de faizin saglamis oldugu vergi
kalkaninin firmanin piyasa degerine ne derece etki
ettigi gosterilmektedir. Firmanin bor¢glanma diizeyini
arttirmasi1 kurumlar vergisi 6demelerinde azaltici bir
etki yaratirken bor¢ verenlerin ve ortaklarn elde
edilebilir nakit akiglarinda da arttirict bir etki
yaratacaktir. Boylece firmanin pazar degerinde de bir
artis s6z konusu olacaktir.

1.1.6 Piyasa Zamanlamas: Teorisi( Market
Timing Theory)

Baker ve Wurgler (2002) tarafindan konuya
davranigsal finans agisindan bakmak amaciyla ortaya
atilan s6z konusu teorinin temel varsayimi, firmalarin
gerekli sermaye ihtiyaclarmi kargilamalar1 igin
maliyetlerin en optimal oldugu finansman tiiriinii
tercih ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Piyasa
zamanlamasi teorisine gore; piyasalarda yeni hisse
senedi ihraci i¢in uygun ortam s6z konusu ise ve hisse
ihracinin maliyeti, alternatif finansman kaynaklarinin
maliyetine gore daha az ise, isletmeler yeni hisse
senedi ihraci yaparak fon ihtitaglarini karsilarlar. Aksi
durumda ise yabanci kaynaklarin tercih edilmesi
gerekebilir. Ozetleyecek olursak piyasa zamanlamasi,
piyasalarda hisse senetleri fiyatlarinda artis olunca
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yeni hisse senedini ihracini, hisse senetleri fiyatlarinda
diisiis olunca da geri alim yapilmasi yoluyla sermaye
yapisinin olusturulmasini ifade etmektedir. Piyasa
zamanlamast teorisinde amag, 6zkaynak
maliyetlerinde gerceklesecek herhangi bir dalgalanma
s0z konusu oldugunda bunu firsata cevirmek ve
finansal sikinti maliyetlerini azaltarak finansman
saglamaktir (Huang ve Ritter, 2005).

2. LITERATUR

Bilimsel Durukan (1997), sermaye yapilarini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek
amaciyla IMKB’de igslem goéren 68 firmanin 1990-
1995 donemine iligkin verilerinden yararlandigi
calismasinda en kiiciik kareler yontemini kullanmigtir.
Elde edilen sonuglara gore; borg dis1 vergi kalkani ve
karlilik sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorler
olarak belirlenmistir. Karlilik ve sermaye yapisi
arasindaki iliski Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekler niteliktedir. .

Acaraver  (2004), c¢alismasinda IMKB’de
iglem goren 66 {iretim isletmesinin 1992-2002 dénemi
verilerinden  yararlanmigtir.  Sermaye  yapisini
etkileyen faktdrleri tespit etmek i¢in yapilan calismada
panel veri analizi yontemi kullamilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; firmalarin biiyiime oranlari, bankacilik
sektoriiniin gelismisligi, enflasyon orant ve kurumlar
vergisi oraninin sermaye yapisi iizerinde pozitif bir
etki yarattig1 tespit edilirken; karlilik degiskeninin ise
negatif etki yarattig1 sonucuna varilmistir. Elde edilen
bu sonuclar Finansman Hiyerarsisi Teorisini
desteklemektedir. .

Frratoglu (2005), c¢alismasinda IMKB’de
islem goren 196 finansal olmayan sirketin 1992-2000
yillar1 arasindaki verilerini baz alarak sirketlerin piyasa
aksakliklarmin mevcut oldugu ortamda mali yapilarini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore; Sirketler genel anlamda
finansman tercihlerinde i¢ kaynaklari tercih etmistir.
Bunun yanisira grup sirketlerinin ise genel olarak
finansman tercihlerinde i¢ kaynaklarla finansmani
daha az tercih ettigi belirlenmistir. .

Sayilgan vd. (2006), calismalarinda IMKB’de
islem goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002
donemi veri setinden yararlanmiglardir. Panel veri
yonteminin kullanildigi ¢alismada sermaye yapisina
etki eden faktorler arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; firma biiyiikliigii ve biiylime firsatlari ile sermaye
yapist arasinda pozitif iligki oldugu goriiliirken;
karlilik, maddi duran varlik oran1 ve vergi kalkaninin
kaldirag diizeyiyle negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak hem Finansman Hiyerarsisi
Teorisini hem de Dengeleme Teorisini destekleyen
bulgulara ulagmislardir.

Biiyiiktortop (2007), ulusal sirketlerin kaldirag
oranlart ile cokuluslu sirketlerin kaldirag oranlari

arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koymak
amacityla yapmis oldugu calismasinda IMKB’ye
kayitli reel sektor firmalarinin 1992-2003 doénemi
verilerinden yararlanmistir. Elde edilen bulgulara
gore; cokuluslu isletmeler ile ulusal isletmelerin
sermaye yapilar1 arasinda farkliliklar oldugu tespit
edilmigtir. Karlilik ve bor¢ dist vergi kalkani ile
bor¢/6zsermaye oranindaki iliski ulusal firmalar igin,
firmalarin kaynaklarim belirli bir siraya gore tercih
ettiklerini savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisine
uygundur. )

Kabake1 (2007), ¢alismasinda IMKB’de islem
goren gida sektoriindeki 22 firmanin 2000-2005 yillart
arasindaki verilerini kullanarak, firmanin sermaye
yapist ile finansal performansi arasindaki iligkiyi
analiz etmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore;
firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore
hareket ettigi belirlenmistir.

Bagaran (2008), IMKB’de islem goren 16 adet
otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin 1994-
2006 donemine ait verilerinden yararlanarak sermaye
yapist kararlarmi etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri
tespit etmeye ¢aligmistir. Panel veri analizi yonteminin
kullanildig1 c¢aligmada elde edilen sonuglara gore;
otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin
sermaye yapisi kararlarinin en ¢ok 6zsermaye karliligi
ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinden etkilendigi
ortaya konulmustur. Bu sonucun literatiirde yer alan ve
isletmelerin ~ karliliklar1  artttkca i¢  finansmana
yoneleceklerinden dolay1 borg oranlariin azalacagini
savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekledigi
belirlenmistir.

Demirhan (2009), IMKB’de islem géren 20
adet hizmet sektorii firmasmin 2003-2006 donemi
verilerini  kullanarak sermaye yapisim etkileyen
firmaya 0zgli faktorlerin neler oldugunu ortaya
koymak amaciyla yapmis oldugu ¢aligmasinda panel
veri yontemini kullanmigstir. Analiz sonuglarina gore;
hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karlilik, firma biiyiikligii, firmanin
likiditesi ve firmanin varlik yapist oldugu tespit
edilmistir. Aragtirma bulgular1 Finansman Hiyerarsisi
Teorisini desteklemektedir.

) Terim ve Kayali (2009), calismalarinda
BIST’te islem goren imalat sektdriindeki firmalarin
sermaye  yapilarim etkileyen faktorleri analiz
etmiglerdir. Analiz i¢in 2000-2007 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanilmis olup sonug olarak Finansman
Hiyerarsisi Teorisini gegerli oldugu kanisina
varilmstir.

Yildiz vd. (2009), galismalarinda IMKB’de
islem goren 138 imalat firmasi i¢in sermaye yapisi
Teorilerinin gegerliligini analiz etmislerdir. Analiz i¢in
1998-2006 donemi verileri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; sermaye yapist ile karlilik arasindaki
negatif yonlii ve sermaye yapisi ile biiyiime arasindaki
pozitif yonlii iliski Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile
uyumlu ¢ikarken, sermaye yapis1 ile biyiikliik
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arasindaki pozitif yonlii iliski ise statik Dengeleme
Teorisi ile uyumlu ¢ikmistir.

Okuyan ve Tasgt (2010), arastirmalarinda
Tiirkiye’de sanayi sirketlerinin sermaye yapilarini ele
almislardir. 1000 sirket {iizerinde yapilan analiz
kapsaminda 1993-2007 donemi verileri kullanilmistir.
Sonu¢ olarak Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekleyen bulgulara ulasmislardir.

Ata ve Ag (2010), calismalarinda IMKB’de
islem gbéren 42 imalat sanayi isletmesinde firma
karakteristiginin sermaye yapisi lizerindeki etkisini
2003-2007 donemi verilerini  kullanarak analiz
etmiglerdir. Panel veri analiz yOnteminin tercih
edildigi arastirmada biliylime orami, faiz karsilama
oran1 ve likiditenin sermaye yapisin1 negatif,
biiyiikliigiin ise pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini
dogrular niteliktedir.

Yakar (2011), calismasinda IMKB 100
endeksinde yer alan firmalarin 2000-2009 donemi
verilerini kullanarak sermaye yapis1 teorilerinin
gecerliligini test etmeye caligmistir. 3 farkli model
kullanilarak panel regresyon yontemi ile analiz
yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; sermaye
yapist ile karlilik arasindaki negatif yonlil ve sermaye
yapisi ile biiyiime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
ve bu durumunda Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekler nitelikte olmasinin yani sira sermaye yapist
ile biiyiikliik arasindaki pozitif yonli iligki statik
Dengeleme Teorisi ile uyumlu ¢ikmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), caligmalarinda
1996-2008 donemi verilerini kullanarak firmalarin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri aragtirmiglardir.
S6z konusu ¢alismada panel veri analizi yapilmistir.
Analiz sonuglarina gore; kaldirag orani ile borg dist
vergi kalkani arasindaki negatif, biiylime firsatlari,
varlik yapisi, karlilhik ve biytiklik ile pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, biiyiik
oranda Dengeleme Teorisi ( Trade off Theory) ile
uyumludur. )

Giilsen ve Ulkiitas (2012), arastirmalarinda
hisse senetleri IMKB’de islem goren 143 sanayi
isletmesinin 1990-2005 donemi verileri ile sermaye
yapist teorilerini  panel veri analiz yOntemini
kullanarak ele almislardir. Analiz sonuglarina gore; bir
onceki yilin karliligi ile kaldirag arasinda anlaml bir
iligkinin olmadig1 tespit edilmistir. Fakat ilgili
donemdeki karlilik ile sermaye yapisi arasinda anlaml
negatif bir iliski, firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi
arasinda da negatif bir iligki oldugu ortaya konmustur.
Sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler
niteliktedir. )

Yener ve Karakus (2012), IMKB-100
endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillar
arasindaki verileri kullanilarak firmalarin kaldirag
oranlarinin  firma degeri lizerinde etkisi olup
olmadigim panel veri analizi yardimriyla ele aldiklari
caligmalarinda sonuglar sermaye yapisi teorilerinden

onemli farkliliklar gdstermistir. Verginin olmadigi,
islem maliyetlerinin olmadigi, firmalarda biiylimenin
s0z konusu olmadigi, isletmelerin risklerinde degisim
olmadigl, piyasanin tam etkin oldugu gibi
varsayimlarin piyasada karsiligi olmamasi dogal
olarak ¢ikan sonuglarin teorilerle uyusmamasina neden
olmustur.

Koksal vd. (2015), calismalarinda imalat
sanayi isletmelerinin  1996-2009 donemine ait
verilerini panel veri analizi ile ele almislardir. Analiz
sonuglarma gore; kaldirag orammin kéarhilik, varlik
yapisi, gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) biiylime orani
ve igletme riskinden negatif; isletme biiylikligi,
enflasyon orani, vergi yiikii, sektoriin ortalama
kaldirag orani ve sermaye akimlarindan pozitif olarak
etkilendigi sonuglarina ulagsmislardir.

Erol (2015), BIST de islem goren 130 imalat

sanayi firmasimin 2008-2013 donemi verilerini
kullanarak s6z konusu firmalarin  Finansman
Hiyerarsisi Teorisine uygun davranip
davranmadiklarimi  aragtirmistir.  Coklu regresyon

analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore;
karlilik ve likidite Finansman Hiyerarsisi Teorisini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli iken borg disi
vergi kalkani, biiylime firsatlar, isletme biiyiikliigii ve
isletme istatistiksel olarak anlamli degildir.

Abdioglu ve Deniz (2015), arastirmalarinda
BiST’de islem goren 188 imalat sanayi firmasmin
2009-2013 donemi verileri kullanarak sermaye
yapisin1 belirleyen faktorleri incelemislerdir. Panel
veri analizinin yapildig1 calismada kaldirag oraninin
karlilik, likidite, maddi duran varliklar oranindan
negatif, satislardaki dalgalanmalardan ise pozitif
olarak etkilendigi tespit edilmistir.  Sonugta,
degiskenler arasinda genellikle Finansman Hiyerarsisi
Teorisini destekleyen iliskiler bulunmustur.

Acaravci (2015), yaptig1 arastirmada sermaye
yapisimn belirleyicilerini ortaya koymaya ¢alismustir.
BIST’de islem goren 79 imalat sanayi isletmesinin
1993-2010 donemi verilerinin kullanildigi ¢aligmada
borglarin varliklara oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr panel regresyon modeli kurmus ve
kaldira¢ orani ile biiyiikliik, karlilik ve varlik yapisi
arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar, Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler
niteliktedir. }

) Burucu ve Ondes (2016), calismalarinda
BIST’de kesintisiz islem goren 50 adet firmanin 1990-
2014 donemine ait verilerinden yararlanmislardir.
Ikili, sermaye yapisini etkileyen faktorleri dinamik
panel veri analizi yontemiyle tespit etmigledir. Analiz
sonuglarma gore; bagimli degisken kaldirag orani
iizerinde biiylikliiglin, maddi duran varliklar oraninin,
karlihigin ve likiditenin negatif, bilyiime oran1 ve
biiyiime firsatlarinin ise kaldirag orani iizerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglarin Finansman
Hiyerarsisi Teorisini ile uyumlu oldugu sdylenebilir.
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Alsu ve Yarimbas (2017), ¢aligmalarinda
BIST 100 endeksi imalat sektoriinde faaliyet gosteren
132 isletmenin 2006-2016 arasindaki verilerini baz
alarak ekonometrik analiz yontemleri ile finansal
Hiyerarsisi Teorisi ve Odiinlesme Teorisi’nin
gegerliligini  test etmeye ¢alismiglardir.  Analiz
sonuglarina gore; BIST 100 endeksinde yer alan ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisindan
Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir.

Demirci (2017), ¢calismasinda en kapsamli reel
sektor olan imalat sanayi sektoriindeki firmalarin
2001-2015 donemi verilerini kullanarak sermaye
yapisinin igletme diizeyindeki baslica belirleyicilerini
panel veri analizi yontemi ile tespit etmeye ¢aligmustir.
Ekonometrik analiz sonug¢larina gore; Tiirkiye imalat
sanayi sektoriinde kaldirag oraninin aktif karlilik orani,
cari oran, maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani ve aktif biliylime oranindan negatif, bildiri
sayilar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Yillar itibariyle Sunulan Bildiri Sayilar

Yazar Veri(frekans) Analiz Yontemi Endeks Uygun Bulunan Sermaye

Yapisi Teorisi

Durukan (1997) 1990-1995 En Kii¢iik Kareler IMKB 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Acaravcel (2004) 1992-2002(Y1llik) Panel Veri IMKB 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sayilgan vd. (2006) 1993-2002(Y1llik) Panel Veri Imalat Sektorii Hem Finansman
Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

Biiytiktortop (2007) 1992-2003(Y1llik) Regresyon Reel sektor Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Bagaran (2008) 1994-2006(Y1llik) Panel Veri Otomotiv Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Demirhan (2009) 2003-2006(Y1llik) Panel Veri Hizmet Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Terim ve Kayali (2009) 2000-2007(Y1llik) Regresyon Imalat Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi
Hem Finansman

Yildiz vd. (2009)

1998-2006(Y1llik)

Panel Regresyon

imalat Sektorii

Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

Okuyan ve Tase1 (2010) 1993-2007(Y1llik) Panel Veri Sanayi Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sayilgan ve Uysal (2011) 1996-2008(Y1llik) Panel Veri IMKB Dengeleme Teorisi

Giilsen ve Ulkiitas (2012) 1990-2005(Y1llik) Panel Veri Sanayi Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sarioglu vd. (2013) 2007-2011(Y1llik) Panel Veri Cimento, Otomotiv ve | Dengeleme Teorisi

Bilisim Sektori

Kisakiirek ve Aydin (2013) 1992-2011(Y1llik) En Kiigiik Kareler BIST Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Acaravcl (2015) 1993-2010(Y1llik) Panel Regresyon Imalat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi

Teorisi
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Erol (2015) 2008-2013(Y1llik) Coklu Regresyon malat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Abdioglu ve Deniz (2015) 2009-2013(Y1llik) Panel Veri imalat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Burucu ve Ondes (2016) 1990-2014(Y1llik) Panel Veri BIST 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Demirci (2017) 2001-2015(Y1llik) Panel Veri Imalat Sekotrii Hem Finansman
Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

3. VERI SETi VE UYGUN MODEL SECIMI

3.1 Veri Seti
Yukaridaki Bu c¢alisma 2000C1-2017C3
doneminde  hisseleri ~ BIST  siirdiiriilebilirlik

endeksi’nde islem goren 18 sirket iizerinde yapilmistir.
S6z konusu dénemde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren firmalar rassal bir sekilde sec¢ilmiglerdir.
Calismada s6z konusu firmalarda Finansman
Hiyerarsisi Teorisi’nin ve Dengeleme Teorisi’nin
gecerliligini tespit etmek amaciyla endekste islem
goren 18 sirketin dengesiz panelinden olusan 71
ceyreklik donemi kapsayan bir veri seti kullanilmigtir.

Caligmada kullanilan veriler Stockeys
platformundan(www.stockeys.com) 20.02.2018
tarihinde saglanmistir. Analiz i¢in Stata 13

programindan yararlanilmigtir.
Tablo 2: Analiz Kapsamindaki Sektorler Ve Firma
Sayisi

SEKTOR FIRMA SAYISI
Dayanikli Tiiketim
Iletisim ve savunma
Otomotiv yansanayi
Cimento, beton
Holding

Demir ¢elik
Otomotiv

fletisim ve savunma
Petrol

Cam

Gida

Ulastirma
TOPLAM

RlRRrN R W RN RN RN

=
e}

Kaynak:  http://www.stockeys.com/  (Erisim  Tarihi

20.02.2018)

3.2.Uygun Model Secimi

Calisgmamizda uygun model se¢imi igin 3 test
kullanilmaktadir. Bunlar;

1. Ftesti (Klasik model mi? Sabit etkiler modeli mi?)

2. Breusch-Pagan Lagrange

Carpan1  (Lagrange
Multiplier, LM) testi( Klasik model mi? Rassal
etkiler modeli mi?)

3. Hausman testi (Sabit etkiler modeli mi? Rassal

etkiler modeli mi?)

F testi yaparak klasik modele kars1 sabit etkiler
modelinin gecerli olup olmadigini, Breusch-Pagan
Lagrange carpanm1 (LagrangeMultiplier, LM) testi
yaparak klasik modele karsi rassal etkiler modelinin
gecerli olup olmadigini test etmektedir. Son olarak
Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler
tahmincileri arasinda se¢im yapmamiza olanak
saglamaktadir. Calismamizdaki model segimine ait
bilgiler Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3: Uygun Model Se¢imi

. Secilen
Testin Ad1 Kullamihis Amaci Sonug¢ Model
Verilerin birimlere Veriler
gore farklilasip biri . .
. ? irimlere gore Sabit
F-testi farklilasmadigini farklihik Model
ortaya koymak i Ktedi
.. gostermektedir.
icin kullanilir.
Rassal modeldeki
Breusch-Pagan birim etkilerin Birim etkilerin
Lagrange Carpani varyansinin sifir varvansi Rassal
(LagrangeMultiplier, | olup olmadigin 31ﬁ); dir Model
LM) testi test etmek igin ’
kullanilir.
églklaqu Aciklayicl
degl_s!(enler_lle degiskenler ile
- birim etki s - Rassal
Hausman Testi S birim etki
arasindaki iliskiyi arasmda iliski Model
ortaya koymak oktur $
icin kullanilir. Y )
Kaynak:( Tatoglu, 2016:168-185)
4. AMPIRIK BULGULAR
Calismanin bu boliimiinde analiz
kapsamindaki veri setine iligkin tanimlayict

istatistiklere, analize uygun modelin se¢ilmesi igin
yapilmis olan testlere, varsayimlarin sinanmasi igin
yapilan testlere ve en uygun direngli tahmincinin


http://www.stockeys.com/
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kullanilmasi sonrasi elde edilen sonu¢ ve bulgulara
deginilmistir.

Tablo 4. Tanimlar, Semboller ve Bagimsiz
Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Tablo 4’de biytiklik degiskeni disindaki
degiskenler oransal degerler olduklar1 igin analizler
strasinda ham halleri ile kullanilmislardir. Ote yandan
biiytikliik degiskenini temsil eden toplam varlik

Il T 1 DT FHT T o .
Semboller antmtar degerinin dogal logaritmasi alinmistir. Calismamizda
Panel A: Bagimh degisken kullanilan degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler
Tablo  4’te Osterilmistir. ~ Hisseleri ~ BIST
Sermaye | gy TBITV avo T B TOUSHL . .
Yapisi stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren firmalar
Panel B: Bagimsiz degiskenler arasindan rassal olarak secilmis firmalarimiz
Biiyiime varliklarinin ortalama 952’sini yabanci kaynaklar,
BF PD/DD - C . .. . . o
Firsatlan / Orant ¥ %48’ini ise Ozsermaye ile finanse etmektedir. Soz
Karhhk FK FVOK/Toplam | . konusu firmalarimiz i¢in karlilk oram1 %18’dir.
Varlik \Kjgl\];}?_roolr;nf Ortalama firma biiyiikliigii 9.35°dir. Maddi duran
Yapist VY Varliklar gram + - Varhkl.arln toplam ‘\'/a{hklar icinde orant ortalama
Borg Dist Amort. %35’tir. Ortalama biiylime firsat1 2.23 iken ortalama
Vergi BDVK Gid./Toplam - - borg dig1 vergi kalkani ise %26°dir.Dengesiz panel veri
Kalkam Varliklar Oram setimizde her bir degiskene ait gdzlem sayilari da
Biyuklik ) g Toplam + . Tablo 5’te sunulmustur.
Varhklar
Tablo 5: Tammlayici istatistikler
Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma Minimum Maksimum Gozlem
TBTV .5279094 5533772 1776248 .0609803 .9383886 1248
BF 2.238309 1.55 2.608256 2 44.89 1248
FK .1802667 .0421304 .9130998 -13.42506 9.199697 1248
VY .3534346 .3106429 .9696827 .0005104 34.3 1248
BDVK .0262049 .0199553 .0219132 .000027 1514573 1248
LNFB 9.352961 9.356617 .6936924 7.445372 11.03113 1248

Analizde kullandigimiz degiskenler arasindaki
korelasyon ve varyans biiyiime faktorii (VIF) degerleri
Tablo 5°te  verilmistir.  Korelasyon  matrisi
incelendiginde varlik yapis1 (VY) ile borg dis1 vergi
kalkam1 (BDVK) degiskenleri arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goriilmektedir. Degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilari Gujarati ve Porter
(2009) tarafindan 6nerilen 0.8 kritik degerinden kiigiik
oldugu i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigl
goriilmektedir. Ayrica tabloda sunulan VIF degerleri
de bu sonucu desteklemektedir.
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Tablo 6: Korelasyon Matrisi ve Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Degerleri

Degisken 1 2 3 4 5 6 VIF
(1) TBTV 1

(2) BF 0.2401* 1 1.25
(3) FK -0.1086* -0.0538 1 1.22
4) VY -0.3239* -0.0303 0.0184 1 111
(5) BDVK -0.1282* 0.0493 -0.0258 0.3689* 1 1.09
(6) LNFB 0.2816* -0.2553* -0.0480 0.1357* -0.1413* 1 1.03

Not: * sembolii %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir (* p<0.01).

Panel veri analizlerinde serilerin duragan olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilacak panel
birim kok testleri birimlerde yatay kesit bagimliliginin
olup olmamas1 gore birinci nesil panel birim kok ve
ikinci nesil panel birim kdk olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.Birimler =~ arasinda  yatay  Kkesit
bagimliliginin s6z konusu olmasi durumunda birinci
nesil panel birim kok testleri (Levin vd, 2002;Breitung,
2000; Hadri, 2000; Im vd, 2003) tercih edilirken,
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmamasi
durumunda ise ikinci nesil panel birim kok
testleri(Taylor ve Sarno, 1998; Breuer vd, 2001;
Pesaran, 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) tercih
edilir. Bu nedenle oOncelikle modeldeki seriler
arasindaki yatay-kesit bagimliligi Pesaran (2004)
tarafindan onerilen CD testi yardimiyla test edilmistir.
Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari Tablo 7’da
gosterilmektedir.

Tablo 7.Yatay-Kesit Bagimhihg Testleri

Degisken ics:tz ;;I;flsgtl OlasilikDegerleri
TBTV 16.479%** 0.000
BF 62.86*** 0.000
FK 14.509*** 0.000
VY 9.605**** 0.000
BDVK 55.715*** 0.000
LNFB 96.402*** 0.000

Not: Olasilik degerleri asimptotik normal dagilim
degerleridir. H, hipotezi yatay-kesit bagimliligi
bulunmadigini, alternatif hipotez ise yatay-kesit
bagimliliginin bulundugunu gostermektedir. *** H,
hipotezinin 1% anlamhilik diizeyinde reddedildigini
ifade etmektedir.

Pesaran (2004) CD testi sonuglara gore tiim
degiskenlerin olasilik degerleri 0.05°ten kiiciik oldugu
icin H, hipotezleri giiclii bir sekilde reddedilmis, yani
serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Biitiin degiskenler icin %1 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Bu
sonuclar degiskenlerin herhangi birinde meydana
gelen/gelebilecek bir soktan diger degiskenlerin de
farkli 6l¢iilerde etkilenebilecegini gostermektedir. Bu
nedenle sonraki asamalarda birim kok testi yapilirken
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testi kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada yatay kesit bagimliligi tespit
edildigi i¢in serilerin duraganhigni yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden CADF testi (Peseran, 2007) ile ele
alimmuistir.

Degiskenlere ait CADF test istatistikleri Tablo 8’de
verilmistir.
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Tablo 8: CADF Panel Birim Kok Test istatistikleri

Gecikme Uzunlugu 0 1 2

Degisken Z(t-bar) P-Value Z(t-bar) P-Value Z(t-bar) P-Value
TBTV -5.003*** 0.000 -3.391*** 0.000 -2.731*** 0.003
VY -3.672%** 0.000 -0.734 0.231 0.386 0.650
LNFB -2.833*** 0.002 -0.241 0.405 1.021 0.846
BF -10.287*** 0.000 -6.934*** 0.000 -5.900*** 0.000
FK -14.836*** 0.000 -12.278*** 0.000 -9.174*** 0.000
BDVK -8.272%** 0.000 -5.584*** 0.000 -3.782%** 0.000
DLNFB -20.337*** 0.000 -19.177%** 0.000 -13.920*** 0.000
DVY -20.337*** 0.000 -19.112%** 0.000 -15.587*** 0.000

Not:*#* ** ye * sirastylaHghipotezinin 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.

CADEF testi sonuglarina gore varlik yapisi ve
bliyime  haric  digertiimdegiskenlerin  diizey
degerlerinde  duragan olduklar1  goriilmektedir.
Degiskenlerin duraganlastirilmasi  i¢in  kullanilan
yontemlerden birisi, fark alma ydntemidir. Birinci
farki alinan varlik yapist ve biiylime degiskenlerinin
baslarina, birinci farki ifade etmek amaciyla ’D’” harfi
eklenmistir. Farki alinan degiskenlere ait olasilik
degerleri de Tablo 8’de gosterilmistir. Ilgili
degiskenler birinci farkinda duragan hale getirilmistir.
Bu degiskenler duragan hale getirildikten sonra
modele eklenmistir.  Dolayisiyla tiim degiskenler
modelde kullanilabilecek hale getirilmistir.

Yatay kesit birimler arasinda  sabit
parametrenin degisip degismedigi test eden F-testi
sonucuna gore klasik modele karsi sabit etkiler
modelinin  gecerli oldugu goriilmiistiir. Rassal
modeldeki birim etkilerin varyansiin sifir olup
olmadigim1 test eden Breusch-Pagan LM testi
sonuclarirassal etki tahmincisinin modelimiz i¢in
uygun tahminci oldugu,havuzlanmig en kiigiik kareler
tahmincisinin ise modelimiz i¢in uygun tahminci
olmadigim gostermektedir. Aciklayici degiskenler ile
birim etki arasindaki iligskiyi ortaya koymaya ¢alisan

Hausman testi sonuglarina gore, nihai olarak
modelimiz i¢in rassal etkiler tahmincisinin tutarl
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle caligsmamizda
rassal etkiler modeli tahmincisi kullanilmaktadir.

Modele iligkin degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay-kesit bagimliligi testleri yapilmistir.
Modified-Bhargava et al. Durbin Watson, Baltagi-Wu
LBI ve Wooldridgetest istatistigi otokorelasyon testi
sonuclarina  gore modelde birinci dereceden
otokorelasyon olmadiginmi ileri siiren H, hipotezi
reddedilmistir. Bulgular modeldeki otokorelasyon
probleminin 6nemli oldugunu gostermektedir. Levene,
Brown ve Forstyhe degisen varyans testleri
sonuglaria gore modelde hata terimlerinin e varyansa
sahip oldugunu ileri siiren Hy hipotezi reddedilmistir.
Bulgular modelde degisen varyans sorununun
oldugunu gostermektedir. Calismamizda Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan
gelistirilmis otokorelasyon ve degisen varyans altinda
etkin tahminler saglayan Arrellano, Froot ve Rogers
direngli tahmincisi kullanilmigtir. Model sonuglari
Tablo 9°da sunulmustur.



116 SERMAYE YAPISI TEORILERININ GECERLIGININ ANALIZ EDILMESI: BIST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI UZERINE BIR UYGULAMA

Tablo 9: Analiz Sonugclar

Arellano, Frootve Rogers

AciklayiciDegiskenler  Katsayilar StandartHatalar: Olasilik
BF .0111053 .0116511 0.341
FK -.0081678*** .0025574 0.001
DVY -.035379 .0678239 0.602
BDVK -.8434162 .5393691 0.118
DLNFB .0723608* .0417093 0.083
Sabitterim .5266064*** .0363272 0.000
Diagnostiktestler Sonuglari
F-test istatistigi 63.81***
Breusch-Pagan LM test istatistigi 7940.62%**
Hausman test istatistigi 8.31
Otokorelasyontestleri
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson test istatistigi ~ 0.2164
Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.3156
Wooldridge test istatistigi 42.678***
DegisenVaryastesti

WO =17.54***

Levene, Brown veForstyhe test istatistigi

W50 = 13.05***,
W10 =15.26***

R%-degeri 0.1154
Wald chi2 21.20
Gozlemsayisi 1,211
Sirketsayisi 18

Analiz sonuglarina baktigimizda bagimsiz
degiskenler bagimli degisken olan TB/TV (sermaye
yapist) degiskeninin yaklagik %12’sini
agiklamaktadir( R?= 0.1154). Firma karlihig1 ve firma
biiylikliigli degiskenlerinin istatistiki acidan anlamli

olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin biiylime
firsatlari, varlik yapist ve bor¢ dis1 vergi kalkam
degiskenlerinin  ise istatistiki ac¢idan  anlaml

olmadigimi dolayistyla modelin agiklayiciligina katki
saglamadigini soyleyebiliriz.
Tablo 10.Model Tahmin Sonuc¢larinin Sermaye Yapisi
Teorileriyle Karsilagtirilmasi

Finansma
Dengelem n Analiz
Degisken Sembol g . 3 .
e Teorisi Hiyerarsis | Sonuglari
i Teorisi
Biiylime
BF - + +(*)
Firsat1
Karlilik FK + -
Varlik yapist DVY + -(*)
Borg Dis1
Vergi BDVK - -(*)
Kalkani
Biyiikliik DLNFB + - +

Not:(*) isareti degiskenin anlamsiz ¢iktigini
gostermektedir.

Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde
firma karlilig1, varlik yapist ve borg dis1 vergi kalkani
bagimsiz degigkenleri ile sermaye yapist bagiml
degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Buna
karsin biliylime firsatlar1 ve firma biyiikliigli bagimsiz
degiskenleri ile sermaye yapis1 arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin isaretleri ile sermaye yapisi
teorilerinin beklentilerinin karsilastiriimasi Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 10’a gdre biiyiime firsati( BF),karlilik
(FK), varlik yapisi( DVY) ve borg dis1 vergi kalkani
(BDVK) degiskenlerinin bagimli degisken ile olan
iligkisinin yonii, finansman hiyerarsisi teorisinin
ongordiigi sekildedir. Ancak biliylime firsati, varlik
yapist ve bor¢ dist vergi kalkan1 bagimsiz
degiskenlerinin  igaretleri finansman hiyerarsisi
teorisini destekler nitelikte olsa da istatistiki acidan
anlamli bir sonug icermemektedir. Dengeleme Teorisi
ile iliskisi aym1 yonde olan bagimsiz degiskenler ise
borg dis1 vergi kalkam ve biiyliklik degiskenleridir.
Ancak bu degiskenlerin isaretleri Dengeleme
Teorisi’ni destekler nitelikte olsa da bor¢ dis1 vergi
kalkaninin sonucu istatistiki agidan anlamli degildir.
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5. SONUC

Uluslararasi Bu calismada BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde iglem goren 18 firmanin
sermaye yapist 2000C1-2017C3 donemi ¢eyreklik
verileriyle incelenmistir. Sermaye yapisi teorilerinden
Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme
Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in gegerliliginin tespit
edilmesi galigmanin §ziinii olusturmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden biiylime firsati, karlilik, varlik yapisi,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiiklik analize dahil

edilmistir. Calismada varlik yapis1 vebiyiikliik
degiskenleri fark alma isglemine tabi tutularak
duraganlagtirilmstir.

Karlilik degiskeni ( Demirhan, 2009;Sayilgan
ve Uysal,2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012;Demirci,
2017) calismalarinda da oldugu gibi bizim
caligmamizda da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Karlilik degiskeni ile sermaye yapis1 arasindaki
iligkinin negatif olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini
destekler niteliktedir. Aradaki iligkinin negatif olmasi;
firma karlilig1 artarken, toplam kaynaklar icinde
borcun paymin azalarak Ozsermayenin toplam
kaynaklar iginde paymnin artmasi  anlamina
gelmektedir. Bu sonug karlilig1 artan firmalarin kar
ortaklara  dagitmayip finansman ihtiya¢larinda
dagitilmayan karlar kullandiklarinin bir gostergesidir.
Yani BIST siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin
ortaklara kar dagitmama egiliminde olduklarmi
sOyleyebiliriz.

Biiyiikliik degiskeni (Y1ldiz vd., 2009; Burucu
ve Ondes, 2016; Demirci, 2017) calismalarinda da
oldugu gibi bizim ¢alismamizda da istatistiksel olarak
anlamh c¢ikmistir. Biiyiikliikk degiskeni ile sermaye
yapis1  arasmndaki  iliskinin  pozitif  olmasi,
dengelemeteorisini  destekler niteliktedir. BIST
stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar igin biyiikliik
arttikca, iflas riskinin ve temsilcilik maliyetinin
azaldigimi ve firmalarin bor¢ kullanma kapasitelerinin
arttigini sdyelebiliriz.

Varlik yapisi degiskeni ( Uysal, 2010; Yilmaz,
2015; Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017)
calismalarinda istatistikel agidan anlamli ¢ikmisken
bizim calismamizda isedegisken istatistiksel olarak
anlamli degildir. Varlik yapis1 degiskeni ile sermaye
yapis1 arasindaki iliskinin anlamsiz olmasina binaen
sermaye yapist ile arasindaki iligkinin negatif olmasi,
finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir.
Yani varliklari i¢cinde maddi duran varlik oranmi fazla
olan firmalar daha az borglanma egilimde olup
finansman gereksinimlerinde Ozsermayeyi tercih
edeceklerdir.

Biiytime firsat1 degiskeni ( Uysal, 2010;Erol,
2015;Demirci, 2017) ¢aligmalarinda istatistikel agidan
anlamh ¢ikmisken bizim ¢aligmamizda ise degisken
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Biiyiime firsati

degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki iligkinin pozitif

olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir. Yani biiyiime firsati olan firmalar
finansmana ihtiyag duyduklarinda Oncelikle i¢

kaynaklar ile ihtiyaclarim1 karsilamak isteyeceklerdir.
I¢ kaynaklar finansman acigin1 kapatmaya yeterli
olmazsa firma borglanma egiliminde olacaktir. Ancak
hem i¢ kaynaklar hem de borglanma firmalarin
finansman ihtiyaglari i¢in yeterli olmazsa nihai olarak
hisse senedi ihraci ile finansman a¢ig1 kapatilmaya
calisilacaktir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni ( Terim ve
Kayali, 2009; Erol, 2015; Abdioglu ve Deniz, 2015;
Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017)
caligmalarinda oldugu gibi bizim g¢aligmamizda da
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bor¢ dis1 vergi
kalkan1 degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki
iligkinin negatif olmasi, hem finansman hiyerarsisi
teorisini hem de dengeleme teorisini destekler
niteliktedir. Yani firmalar vergi avantajindan
yararlanmak i¢in vergi matrahini azaltict borg disi
degerleri kullanabildikleri noktada bor¢glanma yoluyla
finansman egilimlerinin azaldig1 yoniinde bir yorum
yapilabilir. Yani amortisman ve yatirim indirimleri
gibi gider gosterilebilen kalemlerin bor¢lanmaya kars:
alternatif olusturdugunu sdyeleyebiliriz. Ilaveten s6z
konusu firmalarin hedef bir bor¢ oranimi belirledikleri
yorumuda yapilabilir.

Analiz sonuglarina gore, sermaye
yapisiteorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisinin
ve Dengeleme Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in
gegerliliginin ~ tespit  edilmesi  yeterli  kamta
ulasamamustir. Istatistiksel olarak anlamli degiskenleri
baz alarak ( Gaud vd., 2005; Sayilgan vd.,2006; Yildiz
vd., 2009;De ve Banerjee, 2016; Demirci, 2017)
caligmalarindada  oldugu  firmalarimizin  hem
dengeleme deorisine hem de finansman hiyerarsisi
teorisine uygun hareket ettikleri soylenebilir.

Elde edilen sonuglarin, bundan sonra
yapilacak c¢alismalara katki saglamasi temenni
edilmektedir. Calismanin sonuglarina gore ileride
yapilacak ¢aligmalar i¢in baz1 6nerilerde bulunulabilir.
Yapilacak c¢alismalarda bagimsiz degisken sayisini
arttirmak, birden fazla bagimlh degisken ile modeller
kurmak, farkli sektorler segmek yerine ayni sektérden
firmalar {izerinde c¢alismak , sektorel ve ekonomik
kosullar1 gozardi etmemek firmalarin sermaye yapisi

tercihlerini daha iyi anlamak agisindan faydali

olacaktir.
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Bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile ekonomik faaliyette bulunan sirketler
herhangi bir yatirum karar: vermeden once gelecege yonelik 6ngorii sahibi olmak
isterler. Ulkelerin sermaye piyasalarini en iyi yansitan gosterge o iilkenin borsast
olmasi nedeniyle, iilkede faaliyette bulunan hisselerin performanslar: hakkinda
bilgi sahibi olmak isteyen yatirimcilar o iilkenin ekonomisini temsil eden borsa
endekslerini takip ederler. Bu ¢calismada BIST 100 endeksini 2009-2019 déonemi
arasindaki aylik veriler kullanarak makroekonomik cesitli degiskenler ile tahmin
edilmeye ¢aligilmig ve tahmin yontemi olarak ARMA (1,1) modeli ile Yapay Sinir
Aglart modeli kullanilmistir. Modellere girdi degisken olarak Altin, doviz kuru
sepeti, mevduat faizi, emisyon, dogrudan sermaye yatirimlari, portfoy yatirumlari
ve sanayi tiretim endeksi verileri kullanilmigtir. Tahmin sonug¢larina gore Yapay
Sinir Aglart modeli, ARMA (1,1) modeline gére daha yiiksek bir performans
gostermistir.

ABSTRACT

Keywords: BIST 100 Index,
Traditional Time Series,
Atrtificial Neural Networks
Jel Codes: C45, C53, G17

Individual and corporate investors and companies engaged in economic activity
want to have foresight before making any investment decision. The indicator that
best reflects the capital markets of countries is the stock market indices of that
country. Investors who want to be informed about the performance of the shares
operating in the country follow the stock market indices representing the economy
of that country. In this study, it has been tried to estimate BIST 100 index with
various macroeconomic variables by using monthly data between 2009-2019
period and ARMA (1,1) model and Artificial Neural Networks model are used as
prediction method. Gold, exchange rate basket, deposit interest, emission, direct
capital investments, portfolio investments and industrial production index data
were used as input variables. According to the estimation results, the Artificial
Neural Network model showed a higher performance than the ARMA (1,1) model.

APA STIiLi KAYNAK KULLANIMI: Kantar, L . (2020). BIST 100 ENDEKSININ YAPAY SINiR AGLARI ve ARMA MODELI
ILE TAHMINI . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi ,3(2) ,121 — 131 . DOI: 10.32951/mufider.725722
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1. GIRIS

2018 wyilmin ilk g¢eyreginden itibaren
Tiirkiye’de enflasyonun yiikselmesi, dnce Mayis 2018
daha sonra Agustos 2018 donemlerindeki kurdaki
yiiksek volatilite ve belirsizlik gelecegi 6ngdrmenin
Oonemini daha artrmustir. Dd&viz  kurlarindaki
volatilitenin artmas1 kisa siirede bir panik havasi
yaratmis ve gerek Dbireysel gerekse kurumsal
yatirimcilar sahip olduklari menkul kiymetleri satarak
alternatif yatinm araglarina yonelmislerdir. Kriz
donemlerinde meydana gelen bu spekiilatif hareketler
nedeniyle yatirimcilar gelecegi dngéremez bir duruma
gelmektedirler.

Bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimeilar
gelecege yonelik planlamalarinda sahip olduklar ya da
yatirim yapmak istedikleri menkul kiymetler ve ¢esitli
yatirnm enstrimanlari hakkinda bilgi sahip olmak
isterler. Bu nedenle bu yatinm enstriimanlarinin
gelecekteki hareketlerini 6nceden tahmin etmek son
derece onemlidir.

BIST 100 endeksi Tiirkiye’nin ekonomik
performansit acgisindan Onemli bir gosterge kabul
edildigi i¢in BIST 100 endeksinin gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi finansal yazin i¢in her
zaman cazip bir konu olmustur. Gelecege yonelik
tahminler  yapabilmek i¢in  ¢esitli  modeller
gelistirilmistir. Bunlardan bazilar1 basit regresyon
modelleri, Box-Jenkins (ARMA) modeli, VAR
(Vector Auto Regressive) modeli ile teknolojinin
gelismesi ile birlikte Yapay sinir aglari, Bulanik
Mantik (Fuzzy Logic) ve Genetik Algoritma gibi esnek
hesaplama teknigi olan modeller yumusak tahmin
modelleridir. (Aygoren vd. 2012:74). Literatiir
incelendiginde gelecege yonelik tahminler de
genellikle geleneksel yontemler (ARMA vb.) ile
Yapay sinir aglar1 gibi karmasik modeller ile tahminler
gerceklestirilmis ve yapay sinir aglari ile tahminlerin
daha basar1 oldugu gozlenmistir. Bu nedenle bu
caligmada iki yontem ile BIST 100 endeksinin tahmin
edilip hangisinin iistiin oldugu arastirilmistir.

Bu calismada 2009-2019 yillari arasindaki
tarihi verilerden yararlanilarak BIST 100 endeksinin
tahmini, geleneksel yontemlerden Box-Jenkins
(ARMA) modeli ve yumusak tahmin modelleri diye
adlandirilan Yapay Sinir Aglar1t modeli ile tahmin
edilecek ve sonuglari karsilastirilacaktir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde hisse senedi tahmini ile ilgili pek ¢ok
caligma olup, ¢aligmalarin bir kismi hisse senedi fiyati
tahmini iizerine bir kismi ise endeks tahmini {izerine
yapilmistir. Yapilan ¢alismalarda genel olarak destek
vektor makineleri, yapay sinir aglar gibi gelisen
teknoloji ile yapilan tahminlerin  geleneksel
yontemlere gore (arma vb.) daha basarili sonug verdigi
gozlenmistir. Yapilan literatiir calismalarimin 6zeti su
sekildedir;

Kutlu ve Badur (2009), BIST 100 endeksini 2
Temmuz 2001 ile 13 Temmuz 2006 tarihleri arasindaki
verileri kullanarak ileri beslemeli yapay sinir aglar ile
tahmin etmeye ¢alismislardir. Caligma sonucunda, bir
onceki giiniin endeks, Amerikan Dolar1 ve gecelik faiz
degiskenlerini girdi degiskeni olarak kullandiklar
model BIST 100 endeksini 0,96 orani gibi yiiksek bir
oranda tahmin etmigler ve bu yiiksek R? degerleri BIST
100 endeksini ileri beslemeli yapay sinir aglar ile
basarili  bir sekilde modellenebilecegini ifade
etmislerdir.

Aygoren vd.(2012), BIST 100 endeksi ile iligkili
makroekonomik degiskenleri kullanarak geleneksel
zaman serileri (ARMA), niimerik arama modelleri ve
yapay sinir aglar1 yontemleri ile tahmin etmeye
calismiglardir.  Calismalarinda, 27.07.1995 ile
29.07.2010 tarihleri arasindaki 3779 adet giinliik veri
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, geleneksel
zaman serileri ve Newton niimerik arama modelleri
yapay sinir aglar1 teknigine gore daha basarisiz bir
performans gostermistir.

Erdogan ve Ozyiirek (2012), 2011-2012 yilina ait
haftalik veriler kullanarak yaptiklari ¢calismada beyaz
esya sektoriinde islem goren hisse senetlerinin Cuma
giinii kapanis fiyatlarin1 Yapay Sinir Aglart modeli
olusturarak tahmin etmiglerdir. Hisse senedini
etkileyen faktorler olarak dolar kuru, borsa endeksi,
haftanin Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe
giinlerine ait kapanis fiyatlar1 giris katmanina girig
verileri olarak dahil edilmis ve model sonucunda
yapay sinir aglarinin hisse senetlerinin Cuma giinii
kapanig fiyatlarim1 yiliksek oranda tahmin ettigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Ramavathu vd. (2012), ¢alismalarinda Hindistan
cimento hisse senedi fiyat endeksi i¢in Genetik
Algoritma yontemiyle alt1 iyi islem kurali belirlemisler
ve bu islem kurallan1 ile en yiiksek getirinin elde
edilebilecegini gostermislerdir. Calisma sonucunda
diger alim satim islem kurallarina gore genetik
algoritma ile belirlenen islem kurallarinin daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymuslardir.

Yakut vd.(2014), 2005-2012 dbénemine ait tarihi
verileri kullanarak BIST Endeksini yapay sinir aglari
ve destek vektor makineleri ile tahmin etmeye
calismiglardir. Calismada girdi degisken olarak BIST
endeksinin bir, iki, ii¢ giin oncesine ait degerler ile
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Amerikan dolar kuru, gecelik faiz orani, ve diinya
finansal piyasalarin 6nde gelen borsa endeksini modele
dahil etmislerdir. Caligma sonucunda yapay sinir aglari
ve destek vektor makinelerinin borsa endeksinin
tahmininde iyi bir performans gosterdigi sonucuna
ulasmuglardir.

Ilarslan (2014), ¢alismasinda bankacilik endeksine
dahil olan on adet hisse senedinin 02.01.2012-
31.12.2012 doénemine ait kapanis fiyatlar1 kullanarak
markov  zincirleri  kullanarak, hisse senetlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmeye
calismistir. Calisma sonucunda markov zincirleri
yonteminin tahmin konusunda basarili bir performans
ortaya koydugunu belirtmigtir.

Malakooti ve AghaSharif (2015), 6grenme ve egri
uyumlulugu siireci ig¢in yapay sinir aglar,
optimizasyon slireci i¢in genetik algoritmalar
kullanilmasinin ve tahmin agamasinda destek vektor
makinelerinden yararlanilmasmin dogru sonuglar
verecegini ifade etmislerdir. Son otuz giiniin tarihi
verileri ve destek vektdr makineleri ile NASDAQ
%74,4, DJIA %77,6 ve S&P500 endeksi %76 oraninda
tahmin edilmistir.

Caliskan ve Deniz (2015), BIST 30 endeksinde yer
alan sirketlerin 5 giinliik fiyat ve fiyat yonii tahminini
2009-2014 donemi i¢in giinliik veriler ile yapay sinir
aglart teknigi ile gerceklestirmislerdir. Yapmis
olduklari ¢aligma sonucuna gore BIST 30 endeksine ait
27 hisse senedi i¢in fiyatlarda ortalama mutlak hata 21
kurus, ortalama mutlak yiizde hata ise %1,80 olarak
bulunmugtur. Yine hisse senetlerin fiyat yoni
hareketleri %58 oraninda dogru tespit edildigini
belirtmislerdir.

Ozgalic1 (2016), galigmasinda bir giin sonraki, iki
giin sonraki, ve yirmi giin sonraki hisse senetleri
fiyatlarin1 yapay sinir aglar1 teknigi ile tahmin etmistir.
Bist30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin Ocak
2010- Kasim 2015 tarihleri arasindaki fiyat ve hacim
bilgileri girdi degiskenleri olarak modele dahil edilmis
ve %72,88’¢ varan oranda yirmi giin dnceden hisse
senetlerinin  fiyatlarinin ~ tahmin  edilebildigini
belirtmistir.

Telli ve Coskun (2016), 29 Temmuz 2015- 15
Kasim 2015 tarihleri arasinda BIST 100 endeksini
yapay sinir aglar1 yontemiyle tahmin etmeye
caligmiglardir. Girdi degiskeni olarak modele,
enflasyon, faiz orani, para arzi gibi degiskenlerin yani
sira 6nemli politik gelismeleri de dahil etmisler ve
caligmanin  sonucunda  endeksteki  volatiliteyi
ekonomik takvim etkinlikleri ve diger degiskenlerin
basar1 dl¢iide agikladigini ifade etmislerdir.

Ozer vd. (2017), BIST 100 endeksi ile ilgili 2012-
2016 yillarina ait tarihi veriler ile Cin, Hindistan,
Meksika, Istanbul, ABD, Ingiltere, Almanya ve
Fransa’daki endeksler modele girdi degiskeni olarak
dahil edilip, yapay sinir aglar1 ve bulanik mantik
teknikleri ile BIST 100 endeksi tahmin edilmistir.
Caligma sonucunda az da olsa bulanik mantik teknigi

diger yontemlere goére daha iyi bir performans
gosterdigini ifade etmislerdir.

Glindiiz vd.(2017), Istanbul borsasinda en ¢ok islem
goren Garan, Thyao ve Isctr hisselerinin giinliik fiyat
degisimlerini derin sinir aglar1 yontemiyle tahmin
etmiglerdir. 2011-2015 donemini kapsayan calisma
sonucuna gore derin yapay sinir aglart Garan hissesini
0.61, Thyao hissesini 0.578 ve Isctr hissesini 0.574
dogruluk oraniyla tahmin etmistir.

Yigiter vd. (2017), Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senedi kapams fiyatlarin1 regresyon yontemi,
bulantk mantik ve yapay sinir aglar1 yontemiyle
tahmin etmislerdir. Veri seti olarak 2006-2016 haftalik
kapanisg fiyatlar1 kullanilmigtir. Calisma sonucunda
bulanik mantik ve yapay sinir aglari yontemlerinin
regresyon yontemlerine gore daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir.

Pabugcu (2019), BIST 100 borsa endeksinin negatif
ve pozitif yonlii hareketlerini, yapay sinir agi, destek
vektdr makinesi ve naive Bayes algoritmasi kullanarak
tahmin etmeye ¢aligmigtir. Caligmada veri seti olarak
2009-2018 yillar1 arasindaki gilinlitk kapanis fiyatlar
ile islem yapilmistir. Caligma sonucunda destek vektor
makinelerinin en iyi siniflandirici oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Bu c¢alismada ise BIST 100 borsa endeksini
etkiledigi diistinilen girdi degiskenleri literatiirde
yapilan c¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye nin
bulundugu ekonomik kosullarda dikkate alinarak daha
da genigletilmis ve geleneksel yontemlerden Box-
Jenkins (Arma) modeli ve Yapay sinir aglari modeli ile
tahmin edilmeye calisilarak tahmin sonuglarinin
performanslart  karsilagtirthp  literatiire  katka
saglanmas1 amaglanmistir.

3. YONTEM

3.1. Zaman Serisi Verilerinin AR, MA ve ARIMA
Modelleri

3.1.1. Otoregressif Modeller (AR)

Bu modellerde degiskenlerin gecmis ddnem
degerlerine bagimhligi gbz oniine almarak tahmin
modeli olusturulur. Oncelikle otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilarinin dagilimi incelenmekte ve
bu inceleme neticesinde otokorelasyon katsayilarinin
istel olarak sifira yaklastigi anlasilirsa AR
modellerinin  s6z  konusu  oldugu  sonucuna
varilmaktadir. AR modellerinin derecesini, istatistiki
olarak sifirdan farkli kismi otokorelasyon katsayilari
belirlemektedir.

Orneklem otokorelasyon veya kismi otokorelasyon
katsayillarinin ~ giiven  araligt  digma  diismesi
durumunda, katsayinin ger¢ek degerinin sifir oldugunu
iddia eden Hy hipotezi reddedilir. Diger taraftan tiim
otokorelasyon katsayilarinin ayni anda sifir oldugunu
iddia eden Hy hipotezinin test edilmesinde Q istatistigi
kullamlir. Hy ortak hipotezinin reddedilebilmesi i¢in
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sadece bir tane otokorelasyon katsayisinin istatistiki
olarak sifirdan farkli olmasi yeterlidir. Bununla birlikte
her ne kadar tekil olarak otokorelasyon katsayisinin
istatistiki olarak sifirdan farkli oldugu tespit edilmis
olunsa da Hy ortak hipotezinin reddedilememesi s6z
konusu olabilmektedir.

Y1 = (l*yt_l + & AR(l)

Bu modele gore y’nin t donemindeki degeri bir
onceki donemde aldig1 deger ile rassal hata terimine
(white noise) baghdir. Diger bir ifadeyle bu modele
gore y’nin t donemindeki kestirim degeri bir 6nceki
donem kendi degerinin bir oranit ve t donemindeki
rassal etkiye esittir.

Modeli asagidaki gibi genellestirebiliriz.

Vi= (Xl*yt.l + (Xz*yt.z F o (Xk*yt.k + & AR(k)

Bu modellerde sadece y’nin simdiki ve onceki
degerleri vardir. Diger bir ifadeyle bu modellerde veri
kendi adina konugmaktadir.

Hata kareleri ortalamasin1 (veya toplamini)
minimum yapan parametreler belirlenerek model
olusturulmaktadir. Parametrelerin istatistiki olarak
stfirdan farkli oldugu saptanirsa modelin tahminlerde
kullanilabilir nitelikte oldugu sonucuna varilir. Son
agamada, se¢ilen modelle yapilacak tahmin hatalarinin
tesadiifiligi Q istatistikleri (Ki-kare testleri) yardimiyla
arastiritlir. Hatalar arasinda bagimsizlik oldugu
saptanirsa modelin uygunluguna karar verilir (Brooks,
2008:215-223).

3.1.2. Hareketli Ortalama Modeli (MA)

Kismi otokorelasyon katsayilan istel olarak sifira
yaklasiyorsa zaman serisinin modellenmesinde
hareketli ortalama modelinin uygun oldugu sonucuna
varilir. MA modelinin derecesini, istatistiki olarak
anlamli otokorelasyon katsayilar1 belirler.

Yi= 0+ Bo*e + Pr*es MA(1)

Bu modele gore y’nin t donemindeki degeri bir sabit
terim ile simdiki ve bir dnceki donem beyaz dizin
(white noise) hata teriminin hareketli ortalamasinin
toplamina esittir.

Modeli asagidaki gibi genellestirebiliriz.

Vi = 0+ Bo*et + Bl*et.l + ﬁg*et.z + ... Bk*et.k MA(k)

Hata kareleri toplam1 minimum olan parametreler
belirlenerek model olusturulmaktadir. Modelin
parametrelerinin istatistiki olarak sifirdan farkli oldugu
belirlendikten sonra Q istatistigi hesaplanarak
hatalarin ~ birbirinden bagimsiz olup olmadig:
arastirilmaktadir. Hatalarmn tesadiifi oldugu saptanirsa
modelin tahminlerde kullanilabilecegi sonucuna varilir
(Brooks, 2008:211-215).

3.1.3. ARMA Modeli

y degiskeni hem AR hem de MA o6zellikleri
tastyabilir. Bu durumda y degiskeni asagidaki gibi
modellenir. Buna gore y; degeri, onceki donem
degerleri ile cari ve 6nceki donem white noise hata
terimlerinin kombinasyonunun lineer fonksiyonudur.
Vi = 0+ al*yt—l + Bo*et + Bl*et_l ARMA (1,1)

Modeli ARMA (p,q) seklinde genellestirebiliriz. Bu
durumda denklemde p tane ardisik baglamim ve q tane
hareketli ortalama terimi bulunur.

Yukarida yer alan her {i¢ model zaman serisinin
duragan oldugu varsayimina dayanir. Zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi zaman iginde
degismez ise o seri duragandir. Dolayisiyla yukarida
belirtilen  yontemlerin ~ uygulanabilmesi  i¢in
duraganligt bozan trend ve mevsimsellik gibi
unsurlarin  baz1 doniisiim yoOntemleriyle ortadan

kaldirilarak serinin duragan hale getirilmesi gerekir
(Brooks, 2008:223-230).

3.1.4. ARIMA Modeli

Bir zaman serisi duragan yapilabilmesi i¢in d kez
farki almir ve bu seri ARMA (p,q) yontemi ile
modellenir. Birinci dereceden biitiinlesik olan bir
zaman serisi ilk farki alimarak duragan hale
getirilebilir.

ARIMA (p,d,q): p ardisik baglanim derecesini, d
seriyi duragan duruma getirmek igin ka¢ kez farkinin
alimmas1 gerektigini q ise hareketli ortalama derecesini
gosterir. Buna gore ARIMA (2,1,2); zaman serisinin
duragan olabilmesi i¢in bir kez farkinin alinmasi
gerektigini ve bu zaman serisinin iki AR ve iki MA
terimiyle modellenebildigini ifade eder. Zaman serisi
baslangicta duragan ise ARIMA (p,d,q) = ARMA (p.q)
olur. ARIMA (p,0,0) ise bu zaman serisi sadece AR(p)
modeli ile modellenebilir. Benzer sekilde ARIMA
(0,0,q) ise bu zaman serisi sadece MA(q) modeli ile
modellenebilir (Brooks, 2008:233).

Ozet olarak Box-Jenkins yonteminin
kullanilabilmesi i¢in bir zaman serisinin duragan
olmasi veya farki alinarak duraganlagtirilmasi gerekir.
Sayet zaman serisi duragan degilse suni
otokorelasyonlar model belirlemeyi zorlastiracaktir.

3.2. Yapay Sinir Aglar

3.2.1 Yapay Sinir Aglarindaki Tarihsel Gelismeler

Yapay sinir aglar ile ilgili caligmalar genel olarak
¢ donemde yogunlagmaktadir. Bunlardan birincisi,
1940’11 yillarda McCulloch ve Pitts’in Onciiliigiinii
yapmis oldugu c¢alismalardir (McCulloch ve Pitts,
1943:115). Ikincisi 1960’1 yillarda Rossenblatt’in
“Perseptron Yakinsama Teoremi” ve Minsky ve
Papert’in basit bir perseptronun limitlerini gdsteren
caligmalaridir ~ (Rossenblatt,1962;  Minsky  ve
Papert,1969). Minsky ve Papert’in ¢alismalarindan
elde ettigi bulgular yapay sinir aglar ile ilgili ¢aligma
yapan bir ¢ok aragtirmacinin hevesini kirmigtir (Jain
vd. 1996:33). Minsky ve Papert’in ¢aligmasindan
yaklagik yirmi y1l sonra 1982 yilinda Hopfield’1n ileri
beslemeli Ogrenme algoritmasi ile ¢ok katmanl
perseptronlar ile yapmis oldugu enerji yaklasimi yapay
sinir aglart konusundaki 6nemli bir ¢aligma olarak
kabul edilmektedir (Hopfield,1982:2554). Daha
sonralart Werbos, Rumelhart 1986 yilinda ve takibinde
de Anderson ve Rosenfeld yapay sinir aglan
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yaklagimina 6nemli katkilar sunmusglardir (Werbos,
1974; Rumelhart ve McClelland, 1986).

3.2.2 Yapay Sinir Aglart Mimarisi

Yapay sinir aglar1 biyolojik sinir hiicrelerinden
esinlenmistir. Biyoloji sinir hiicresi hiicre govdesi
(soma), dentritler, aksonlar ve sinapslerden meydana
gelmektedirler. Sinapsler sinir hiicreleri arasindaki
baglantilar olarak kabul edilmekle birlikte bunlar
fiziksel baglantilar olmaktan ziyade bir hiicreden
diger hiicreye elektrik sinyallerinin ge¢mesini
saglayan bosluklardir. Sinapslerden gegen sinyaller
somaya gecer ve soma gelen verileri isleme tabi
tutar. Sinir hiicresi kendi elektrik sinyalini olusturur
ve akson aracilifiyla dentritlere gonderir. Dentritler
ise bu sinyalleri tekrar sinapslere gonderir. Iki
hiicrenin birbirleriyle aligverisleri norotransmiterler
yolu ile gerceklesmektedir. Biyolojik bir hiicre yapisi
sekil 1’de gosterildigi gibidir (Caligkan ve Deniz,
2015:177-181).

L

’ Axon
. Cell body

-

ad

Sekil 1.Biyolojik Hiicre Yapisi

Kaynak: Jain, K. A, Mao, J. ve Mohiuddin, K.M.(1996),
Artificial Neural Networks: A Tutorial s. 33

Yapay Sinir Aglarinin temel birimi islem elemant
néron veya diiglim olarak adlandirilan yapay sinir
hiicresidir. Yapay sinir aglarinda, ¢ok sayida islem
biriminin (néron, diiglim veya yapay sinir hiicresi)
katmanlar halinde bir araya gelmesinden olusur. Bu
katmanlar giris katmani, gizli katman ve ¢ikis
katmanindan olugmaktadir. Gizli katman sayis1 bir
veya daha fazla katmandan olusabilmekte olup, birden
fazla olmasi durumunda karmagsik problemlerin
¢Ozlimiinde oldukg¢a yiiksek performans
gostermektedir. Cok katmanl yapay sinir aglart Sekil
2’de gosterildigi gibidir:
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Sekil 2. Cok Katmanh Yapay Sinir Ag1 R
Kaynak: Jain, K. A, Mao, J. ve Mohiuddin, K.M.(1996),
Artificial Neural Networks: A Tutorial, s. 38

Yapay sinir aglari, sinirler arast baglantilarin
yonlerine gore ;

v’ leri beslemeli aglar (Feed-forward-
network)

v Geri beslemeli aglar (Recurrent/Feedback
network)

Ileri beslemeli aglarda giris katmanina verilen bilgi
siirekli ileriye dogru hareket eder ve ¢ikti katmanindan
agin ¢iktisi olarak c¢ikar. Geri beslemeli aglarda ise en
az bir yapay sinir hiicresinin kendi katmanindaki veya
kendinden 6nceki katmana doniis baglantisi
bulunmaktadir (Caligkan ve Deniz, 2015:177-181).

3.2.3. Yapay Sinir Aglarinda Ogrenme

Ogrenme, modelden istenilen islevin (tahmin,
optimizasyon vb.) yerine getirilebilmesi i¢cin agdaki
baglanti agirliklarinin ayarlanmasi islemidir. Bu
islemler genellikle bilgisayar programlar araciliiyla
(iterasyonlar) yapilmaktadir. Yapay sinir aglarinda

o0grenmeler;
v Denetimli-danismanl (supervised)
o0grenme,
v Denetimsiz-danmigmansiz ~ (unsupervised)
O0grenme

v Karma (hybrid) 6grenme

Seklinde temel {i¢ paradigmadan olugmaktadir.
Denetimli 6grenmede; aga giris vektorleri ve girig
vektorleri sonunda ¢ikt1 vektorleri girilir. Amag ¢ikti
vektorleri ile hedeflenen ¢ikt1 vektorleri arasindaki
farkin minimum olmasidir. Buradaki fark minimum
olmasi icin her bir iterasyonda girdi vektorlerinin
agirliklart degistirilerek ve bu islem ¢ikti vektorleri ile
hedeflenen ¢ikti vektorleri arasindaki fark minimum
olana kadar devam edecektir. Hata fonksiyonu olarak
en ¢ok hata karelerinin ortalamasi (Mean Squared
Error-MSE) fonksiyonlari kullanilmaktadir.
Denetimsiz 6grenmede ise agda c¢iktt vektori yer
almaylp bunun yerine agdaki girdi vektorlerinin
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birbirleri ile uyumu ve korelasyonu dikkate alinarak
giris  vektorlerini - siiflandirilmaktadir. Karma
O0grenme yonteminde ise agirliklar denetimli 6grenme
yontemi ile belirlenirken diger 6grenme kurallar (girdi
vektorleri arasindaki iligkiler ve korelasyonlar)
denetimsiz 6grenme tarafindan belirlenmektedir.

Yapay sinir aglarinda  Ogrenmeler  cesitli
algoritmalar tarafindan gerceklesmektedir. Bu islem
egitim ve test olmak iizere iki asamada
gerceklesmektedir. Egitim verileri ile elde edilen
hatalar ile test verilerinden elde edilen hatalarmn
birbirine yakin ¢ikmasi gerekmektedir. Eger egitim
verileri ile test verileri arasinda fark yiiksek cikarsa
O0grenmenin gergeklesmedigi ezberlemenin
gerceklestigi anlasilmaktadir (overfitting). Katman
sayisinin az olmasi ya da katmandaki veri sayisinin az
olmasi ise agm  lzerindeki O6grenmenin
gerceklesmesini  zorlagtirmaktadir  (underfitting).
Agdaki katman sayis1 ve veri sayisi ile ilgili kesin bir
sayt genellemesinin bulunmamasi nedeniyle her
problemde deneme yanilma yoluyla en uygun katman
sayis1 ve veri sayisiin belirlenmesi gerekmektedir.

a) lyi Genellemeye Ulagmis Ag b) Ezberlemis AZ

-------------------- Test hatasi
~~~~~~~~~~~ Egitim hatasi

weseeeeeee——Test hatasi
........... £gitim Hatas!

Sekil 3. Genellenmis Ag ve Ezberlenmis Ag
Kaynak: Yildiz, B.(2011), Finansal Analizde Yapay
Zeka, 67 (Aktaran Caligkan ve Deniz (2015))

Sekil 3’te goriildiigi gibi iyi genellemeye ulasmis bir
agda test hatasi ile egitim hatasi birbirine paralel
gerceklesirken, ezberlemis bir ag da belirli bir
noktadan itibaren test hatast ile egitim hatasi
arasindaki fark agilmaktadir. Ezberlenmis agda hatalar
belli bir siire sonra tekrar artis goOstermeye
baglamaktadir.

4 UYGULAMA

4.1. Veri Seti ve Degiskenler
Bu ¢alismada Ocak 2009- Nisan 2019 dénemi

* Degiskenlerin yillik olmasi ve gozlem sayisinin ¢ok yiiksek olmamasi

arasindaki aylik veriler kullanilmig olup, veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. Bagimhi degisken olarak Bist 100 borsa
endeksi makroekonomik degiskenler yardimiyla
tahmin edilmeye c¢alisilmis ve tahmin modellerinde
EViews 9 ve Matlab yazilimlarindan yararlanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalari
asagidaki gibidir:

Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalar

Degisken Ad1 Kisaltmasi
Borsa Istanbul 100 Endeksi (Bagmmli | BIST 100
Degisken)
Altin Ons Fiyat1 ALTIN
Mevduat Faizi FAIZ
Euro-Dolar Doviz Kur Sepeti KUR
Emisyon EMISYON
Sanayi Uretim Endeksi SUE
Dogrudan Sermaye Yatirimlari DSY
Portfoy Yatirimlari PORTFOY
4.2.Verilerin Duraganlastirilmasi
Degiskenler arasinda ekonometrik olarak

anlamli iligkiler elde edebilmek i¢in serinin duraganhk
kosulunu saglamasi gerekmektedir. Duragan serilerde
dis soklar uzun siirelerde ortadan kaybolmaktadir.
Eger duragan olmayan bir seri modele dahil edilirse
normalde olmayan iligki varmig gibi goziikiir ve sahte
regresyona neden olurlar (Sarikovanlik vd. 2019:19).
Calismada kullanilacak degiskenlerin sahte regresyona
neden olmamas:t igin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganlig
Augmented Dickey-Fuller Test sonuglarma ve
Schwarz bilgi kriterine” gore sinanmustir.

Schwarz bilgi kriterine gore sinanan Augmented
Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglari tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degisken ADF ttesti | Seviye Degeri
LOGBIST100 -3.505473™" | 1(0)
LOGALTIN -8.719958™ | 1(1)

nedeniyle Schwarz kriteri tercih edilmistir.
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LOGEAIZ 6.642210™ | 1(1) Duragan hale getirilen bagimli ve bagimsiz
: degiskenlerin tamimlayici istatistikleri tablo 3’de ve
LOGKUR -8.401959 1(1) degiskenlerin korelasyonlari tablo 4de
LOGEMISYON | -7.112465™ | I(1) gosterilmektedir.
LOGSUE -3.467523" | 1(0) Tablo 3: Tammlayic1 Istatistikler
PORTEOY -12.48259™ | 1(1) Degisken Ad1 Ortalama Standart
Sapma
DSY -10.11065™ | 1(0)
N BIST 100 11.18590 0.289349
Ust indisler ™" sirasiyla %1,%5 ve %10 igin
anlamli olduklarini ifade etmektedir. ALTIN 0.003174 0.034490
Duragan hale getirilen degiskenlerin grafikleri sekil FAIZ 0.002199 0.055067
4’te gosterilmistir. KUR 0.009680 0.033074
) N EMISYON 0.011556 0.042612
SUE 4.497047 0.206991
w0 \ . 200 |
AL I w4 N DSY -4.162602 424.1562
Al L | ‘“‘_\" T ur“.l.‘ ":'Iu,‘lf‘l'“,' |
ul AT AT ‘I|““ U PORTFOY 1352846 848.4302
= e ‘ ‘| 200 ‘ ‘ I
! ® 0 26 s E T - 50 MK E T - 50 M2 E T Tablo 4: De"iskenler AraSI Korelasyon
0LOGATH ‘ LOGEMSYON ' 006 BIST100 DSY  |PORTFOY |ALTIN |[EMISYON [FAIZ |KUR  |SUE
1o | < BIST100 [1.000 [0.037 [0.036  -0.194 |0.079  [0.292 [0.137 [0.855
s " il . Lil 1 l..“ | " q ' DSY 0.037 [1.000 [0.069  -0.093 |-0.115  0.047 |-0.032 [0.016
T et = ‘I'lll‘l\""'l'{ WKL AT i PoRTFOY [0.036 0.069 [L.000  |0.072 0.057  [0.076 0.022 [0.037
. S (X I‘|‘I\ 'I‘ * | . ! £ :
SRR . | | aTin 0194 10.093 [0.072  [1.000 [0.131  10.099 [0.103 -0.283
B R P P Ewvisyon [0.079 |0.115 0.057  [0.131 |1.000  }0.116 0.275 |0.122
' EE ) EE FAIZ 0.292  |-0.047 [0.076 -0.099 |-0.116  [1.000 |0.242 |0.354
:15 4 . KUR 0.137  |-0.032 |0.022 -0.103 |0.275 0.242 |1.000 |0.195
! ¢ SUE 0.855 [0.016 [0.037  |-0.283 }-0.122  |0.354 [0.195 [1.000
Bl 4 N 1 , Y . . . L.
! W A TR Degiskenlerin korelasyonlar1 incelendiginde
s G degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantiya neden
TTTTTTTTT:  STETTTT olacak bir iligki goriilmeyip tiim degiskenler tahmin

icin olusturulacak modellere dahil edilebilecektir.

Sekil 4. Duragan Hale Getirilmis Degiskenlerin
Grafikleri

Test sonuglarina gore BIST 100 ve Sue
degiskeni seviye degerlerinde duragan olup birim kok
icermemektedirler. Diger degiskenlerin ise birinci
dereceden farki alinarak duragan hale getirilmistir.”

T Degiskenlerden Dogrudan Sermaye Yatirimlari ile Portfoy Yatirimlart iki degisken ise negatif degerler igerdiginden seviye degerinde modele
disindaki degiskenlerin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Bu dahil edilmistir.
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4.3 Yontem ve Metoloji

Calismada bagimli degisken olarak BIST 100
Endeksi kullanilmistir. Caligmada bagimli degisken
BIST 100 endeksi ARMA ve Yapay Sinir Aglar
modeli ile tahmin edilecektir. ARMA(p,q) modeli i¢in
EViews 9, Yapay Sinir Aglart igin Matlab R2017b
paket programlari kullanilmigtr.

4.3.1 ARMA(p,q) Modeli Ile Tahmin

Modelde yer alacak degiskenler duragan oldugu
icin ARIMA modeli yerine ARMA modelinin
kullanilmas1 daha uygundur. Bagimh degisken BIST
100  endeksinin  korelogrami  incelendiginde
ARMA(1,1) modelinin  kullanilmasmin  uygun
olacagma karar verilmistir. Kurulan model (Tablo 5)
ve ARMA(1,1) modelinin tahmin sonuglari (Tablo 6)
asagida verilmektedir.

Tablo 5: Model Katsayilan ve t Istatistigi

Degisken | Katsay Standart Hata | t-Istatistigi
C 5.6531 0.3381 16.7165
DSY 2.06E-05 | 3.32E-05 0.618841
PORTFOY | 1.18E-06 1.65E-05 0.071076
ALTIN 0.415753 | 0.425856 0.976276
EMISYON | 0.244549 | 0.354751 0.689355
FAIZ -0.001946 | 0.278999 -0.006977
KUR -0.334300 | 0.463382 -0.721436
SUE 1.230134 | 0.075136 16.37202

Tablo 6: ARMA(1,1) Tahmin Edici Sonuglan

R? 0.950123 | Bagimli Degisken | 11.17765
ortalamasi

Diizeltilmis R? | 0.948876 | Bagimli Degisken | 0.302448
Standart Sapmasi

Hata Kareleri | 0.561186 | Akaike Bilgi | -

Toplami Kriteri (AIC) 2.462254

Prob.(F 0.000000 | Schwarz Bilgi | -

istatistigi) Kriteri (SIC) 2.371277

Tablo 6’da gosterilen ARMA(1,1) model sonuglaria
gore R? degeri 0.95, MSE(Mean Squared Error)
0.004526, AIC -2.46, SIC -2.37 olarak ger¢eklesmistir.
ARMA (1,1) modeli sonucuna gore elde edilen BIST
100, tahmin edilen deger BIST 100f ve artik deger
(kalintilar) grafigi Sekil 5’te verilmektedir.

120
[ 116
H112
-108
-104

100

W
;MAAM ot o
R s

=2 LR AL RN RN LY AL AR AR RN Y LRI RN LR LR N IR Y L

09 10 11 12 13 14 15 16 17 16 19

‘ — Residual — Actual — Fitted |

Sekil 5. Arma (1,1) Tahmin sonuclarinin Grafigi
4.3.2. Yapay Sinir Aglart Modeli ile Tahmin

Uygulamanin bu kisminda BIST 100 endeksi
¢ikt1 degiskeni olarak tanimlanmis ve bu degisken yedi
aciklayici girdi degisken (DSY, PORTFOY, ALTIN,
EMISYON, FAIZ, KUR, SUE) ile ileri beslemeli iki
katmanli ileri yapay sinir aglar1 yontemiyle tahmin
edilmektedir.

xlt) Hidden Layer with Delays

10

Sekil 6. Yapay Sinir Ag1 Mimarisi

Sekil 6’da gosterildigi gibi y(t) ¢ikt1 degiskeni (BIST
100 endeksi) aciklayici degiskenler ile ve BIST 100
endeksinin gecikmeli degerleri ile gizli katmanm ve
ciktt katmani adi verilen iki katmanli bir sinir ag
modeli ile tahmin edilmistir.

Tahmin islemi yapilirken modele ilave edilen 123 adet
degiskenin 87 adedi egitim, 18’er tanesi de dogrulama
ve test asamasinda kullanilmistir. Model 10 adet gizli
néron ve 2 gecikme ile egitime baslamistir. En iyi
performansin tercih edilmesinde kriter olarak R? ve
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MSE degerleri dikkate alinmaktadir. Bu nedenle
modelde ndron sayilar1 ve egitim, dogrulama ve test
oranlar1 degistirilerek en yiiksek R? ve en diisiik MSE
degerini veren model en iistiin tahmin modeli olarak
kabul edilmistir.

Tablo 7: Yapay Sinir Aglar1 Model Tahmin ve Sonuclari

Egitim Dogrulama Test
I.Panel | Oram Orani Orani
%70 %15 %15
10 Néron MSE R?
Egitim 0.002554 0.9822
Dogrulama 0.009030 0.9278
Test 0.009965 0.9032
15 Néron MSE R?
Egitim 0.001960 0.9862
Dogrulama 0.007486 0.9572
Test 0.001447 0.9233
20 Néron MSE R?
Egitim 0.002441 0.9895
Dogrulama 0.012469 0.9248
Test 0.010516 0.9387
[1.Panel | Egitim Orani | Dogrulama Orani | Test Orani
%80 %10 %10
10 Noron MSE R?
Egitim 0.004408 0.9838
Dogrulama 0.005663 0.9592
Test 0.011097 0.9349
15 Noron MSE R?
Egitim 0.002058 0.9850
Dogrulama 0.005795 0.9011
Test 0.01134 0.9448
20 Noéron MSE R?
Egitim 0.001316 0.9910
Dogrulama 0.013580 0.9168
Test 0.015760 0.9464

Tablo 7°ya gore en iyi tahmin modelinin %80-%10-
%10 oranlarinda 20 noronlu modelin oldugu
goriilmektedir. Bu modelde en diisiik MSE (0.001316)
degeri ve en yiiksek R?( 0.9919) orani elde edilmistir.
Modelin regresyon grafikleri Sekil 7°de gosterilmistir.

Training: R=0.99103 Validation: R=0.91681

#_ 116 O Data g 116 O Data ‘
f —Fit ] Fit B!
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Sekil 7. Tahminlerin Regresyon Grafikleri

Sekil 7° deki regresyon grafiklerinde en dogru
tahminin X ve Y cksenlerine 45 derece ag1 yapan
tahmin dogrusudur. Grafiklerden de anlasilacagi gibi
nihai modelde bu agiya yaklastigi goriillmektedir.
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Sekil 8. BIST 100 Endeksinin Yapay Sinir Aglar1 ile Tahmin
Grafigi
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Sekil 8’deki modele ¢iktt degiskeni olarak
girilen degerler ile hedeflenen c¢ikti degerleri
arasindaki farkin (kalint1) birka¢ donem diginda
oldukca az oldugu gozlenmektedir.

4.3.3 Tahmin Sonuclarinmin Karsilastirilmasti

BIST 100 endeksi, ARMA(1,1) modeline gore
yapilan tahmin sonuglarma gore R? degeri 0.95 ve
MSE degeri 0.004526 seklinde bulunmus olup, Yapay
Sinir Aglari modelinde R? degeri 0.99 ve MSE degeri
0.001316 seklinde hesaplanmigtir. Bu sonuglara gore
BIST 100 endeksinin tahmininde Yapay Sinir Aglar
modelinin daha iyi bir performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

geleneksel yontemlerden ziyade yapay sinir aglart gibi
esnek hesaplama 6zelligi olan ve yumusak hesaplama
teknikleri olarak da adlandirilan  yontemlerin
kullanilmas1 daha yararli olacaktir. Bundan sonra
yapilacak caligmalarda geleneksel yontemlerle esnek

hesaplama  teknigi ile yumusak tahminleme
yontemlerini  karsilagtirmaktan ~ ziyade  esnek
hesaplama  teknigi ile yumusak tahminleme

yontemlerini (genetik algoritma, yapay sinir aglar1 vb.)
kendi i¢lerinde en etkin yontemin hangisi oldugu ile
ilgili caligmalar yapmak literatiire katki saglayacaktir.

5. SONUC

Tiirkiye’de 2018 yilinda Mayis ayinda ve
Agustos ayinda doviz kurunda meydana gelen yiiksek
volatilite ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi gecikmeli de olsa faiz oranlarini yiikseltmek
durumunda kalmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi ile
birlikte sirketlerin fon bulma imkani zorlasmistir. Bu
gelismeler borsaya kayith olan sirketlerin hisselerinde
diistislere neden olmustur. Finansal sistemde meydana
gelen bu gelismeler neticesinde Tirkiye’de sermaye
piyasalarmin onemli bir gostergesi olan BIST 100
endeksinin tahmin edilmesi son derece Onemli bir
konudur. BIST 100 endeksi, bu endeksi olusturan
hisselerin Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi kabul
edilen sirketlerin performanslarini yansittigi i¢in dogru
tahmin edilmesi de her donem 6nemini korumaktadir.

Yapilan ¢calismada BIST 100 endeksi ve endeksi
etkiledigi diisliniilen doviz kuru, altin fiyatlar, faiz
oranlari, emisyon miktari, sanayi tretim endeksi,
dogrudan sermaye yatirimlari, portfoy yatirimlar gibi
makroekonomik degiskenler yardimiyla tahmin
edilmeye calisilmistir. 2009-2019 dénemini kapsayan
caligmada, tahmin yontemlerinden arma(1,1) ve yapay
sinir aglart modeli ile yapilan tahmin sonuglarina gore
yapay sinir aglari modelinin geleneksel tahmin
yontemlerinden arma (1,1) modeline gore daha iyi bir
performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

Caligmanin bulgular literatiirde yapilan ¢alismalar ile
kargilastinldiginda; Kutlu vd. (2009), Aygoren
vd.(2012), Erdogan vd. (2012), Yakut vd. (2014),
Caliskan ve Deniz (2015), Telli ve Coskun (2016),
Gilindiiz vd.(2017), Yigiter vd.(2017) calismalarinda
elde edilen bulgular1 destekleyici nitelikte sonuglara
ulagilmigtir. Bu nedenle tahmin yontemlerinde
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OZET

Kamu ya da ozel sektor isletmelerinin yani sira iiniversitelerde de kurumsallasma
ve i¢ kontrol kavramlarimin énemi artmaktadir. Ozellikle devlet iiniversiteleri
karsisinda ozel iiniversite sayisimin artmasi bu kavramlarin onemini daha da
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gosterebilmeleri icin kurumsallasma ve i¢ kontrol sistemi konularinda ilerleme
kaydetmeleri gerekir. Bu ¢alismada, devlet tiniversitelerinde i¢ kontrol sisteminin
kurumsallasma fiizerine etkisi arastirilmistir. Calisma devlet iiniversitelerinin
biinyesinde bulunan i¢ denetim birimlerine yénelik yapimistir. S6z konusu ig
denetim birimlerinde c¢alisan i¢c denetci ve i¢ denetim birim baskanlarina,
kurumsallagma ve i¢ kontrol konular ile ilgili dlgeklerden olusan anketler e-posta
yolu ile gonderilmistir. Elde edilen veriler analiz edildiginde, devlet
tiniversitelerinin kurumsallasma diizeyi ile i¢ kontrol sistemi arasinda yiiksek
diizeyde iliski oldugu belirlenmis, i¢ kontrol sisteminin aym zamanda
kurumsallagma diizeyi iizerinde onemli diizeyde etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica tiniversite bazinda ¢esitli demografik ozellikler agisindan i¢ kontrol sistemi
ve kurumsallasma diizeyinin farklilasip farklilasmadigi kurulan hipotezier
vasitasiyla test edilmigtir
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ABSTRACT

In addition to public or private enterprises, the importance of institutionalization
and internal control systems in universities is also increasing. In particular, the
increase in the number of private universities across state universities further
increases the importance of these concepts. State universities need to make
progress in institutionalization and internal control systems in order to improve
their education quality, the number of students and quality scientific publications
against private universities. In this study, the effect of internal control system on
institutionalization in state universities was investigated. The focus of this study
was on internal audit units within the state universities. Through using e-mail
system the scales related to institutionalization and the internal control issues
were sent to internal auditors and the heads of the internal audit units working in
these internal audit units. When the collected data were analyzed, it was
determined that there was a high degree of relationship between the
institutionalization level of the state universities and the internal control system. It
has been determined that the internal control system also has a significant impact
on the level of institutionalization. Additionally, whether the internal control
system and institutionalization level differentiated in terms of demographic

characteristics on the basis on the

hypotheses.

university were tested by established

1. GIRIS

Isletmelerin kurulus amaglari, kar elde etmek
ve varliklarin1 stirdiirebilmektir. Rekabet ortaminda
kendini stirekli gelistirip yenilikleri takip edemeyen
isletmeler uzun Omiirlii olamamaktadir. Sanayi
devrimiyle birlikte biiyiik 6lgekli isletme sayilarinin
artmasi rekabetin daha ¢ok artmasina sebep olmustur.
Burekabet ortamina ayak uyduramayan isletmeler kisa
stirede yok olmustur. Ancak rekabete ayak
uydurabilen, gelisen teknolojik yenilikleri takip eden

isletmeler ise  varliklarini  siirdiirebilmiglerdir.
Devamliligini saglayan isletmelerde goriilen en 6nemli
ozellik ise kurumsallagma diizeyleridir.

Kurumsallagma diizeyi arttik¢a isletme performansinin
da arttig1 goriilmektedir. Kurumsal yapiya sahip
isletmelerin basarilarini arttirabilmeleri igin ise kaliteli
ve verimli bir i¢ kontrol sistemine sahip olmalar
gerekmektedir. Isletmeler, i¢ kontrol sistemiyle
finansal tablolarindaki aksakliklart ve ortaya
cikabilecek riskleri oOnceden tespit edip gerekli
Oonlemleri  alabilmektedirler. ~ Ayrica  isletme
biinyesinde yonetim ile alt kademe calisanlar1 arasinda
giiclii bir iletisim ag1 kurulabilmektedir. i¢ kontrol
sistemiyle kurumsallagmay1 basarili bir sekilde
uygulayan isletmeler, isletme verimliligini arttirarak
yogun rekabet ortaminda basarili bir sekilde ayakta
kalabilme sansina sahip olmaktadirlar.

Bu calisma ile i¢ kontrol ve kurumsallagma
kavramlarinin 6neminin sadece kamu ya da 6zel sektor
de mal ve hizmet {ireten isletmelerde degil,
iiniversiteler gibi bilgi iiretimi yapan kurumlar
acisindan da oOnemli oldugunun vurgulanmasi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda devlet
universitelerinde i¢ kontrol sisteminin basarisi ve
kurumsallagma diizeyinin belirlenmesi ana amaglar

arasinda yer almaktadir. Ayrica arastirmada, i¢ kontrol
sisteminin  basarisinin  kurumsallasama  diizeyi
iizerindeki etkisi ve g¢esitli faktorler agisindan ig
kontrol ve kurumsallasma boyutlarinda farkliliklarin
olup olmadigimin ortaya konulmasi alt amaglar olarak
belirlenmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Kurumsallagma kavramini sosyolojik,
orgiitsel, politik ve ekonomik olmak {izere pek ¢ok
alanda incelemek ve uygulamak miimkiindiir (Sundu,
2013: 90). Literatiirde kurumsallagma kavramu ile ilgili
farkl1 yaklasimlar ve tanimlar s6z konusudur. Ozelikle
kurumsallagma kavraminin ne anlama geldiginin
belirlenmesinden ¢ok ne olmadigi anlatilmaya
caligilmistir (Deste, 2015: 177). Kurumsallagma genel
olarak isletme sahiplerinin is ve siireglerden uzak
durmasi gerektigi, yetki ve sorumluluk almamasi gibi
olarak anlasilmistir. Kurumsallasma bu anlama
gelmemektedir. Kurumsallagsma, isletmelerde ¢alisan
herkesin ne yapmasi gerektiginin acik ve anlasilir bir
sekilde belirlenerek isletmeye oOzgli is siirecleri
tanimlandig1 bir yapt olarak tanmimlanabilir (Adak,
2016: 23).

Kurum, isletmenin devamliligini, ortak
amaclart ve siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir.
Isletmelerin kurumsal bir yapiya sahip olabilmeleri
icin Dbelirli kurallarin olmast ve bu kurallar
dogrultusunda ortak amagclart gerceklestirmek iizere
bir araya gelmeleri gerekmektedir. Giiniimiizde
isletmeler yalniz mal ve hizmet {iireten isletmeler
olmaktan c¢ikmistir. Yogun rekabet ortaminda fark
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yaratmak isteyen isletmeler kurumsallagmaya Onem
verir hale gelmigtir, Kurumsallagsmay1
benimseyemeyen ve belirli kisilere bagli kalan
isletmelerde aksakliklarin goriilmesi kaginilmazdir
(Ding ve Karakaya, 2014: 23).

Kurumsallagsma, igletmelerin degisen ve
gelisen ekonomik, sosyal ve siyasi kosullara uyum
saglayabilme siirecidir. Ayni zamanda kisilerden
bagimsiz belirli ilke ve politikalara sahip olabilme,
diger isletmelerden farkli olan yonlerini ortaya
koyabilme ve belirli yetenekleri kazanabilme
becerisini ifade etmektedir (Tefek, 2016: 12).
Kurumsallagsma sirasinda bireysellikten ziyade tiizel
kisilik daha 6n planda tutulur. Kisilerden bagimsiz,
daha modern bir is yapisi ve isletmecilik mantigiyla
gelismig bir sistem kurulmasi amaglanir. Bu sistemle
isletmenin tiim fonksiyonlar1 etkin bir bigimde
kullanilir (Adak, 2016: 23). Kurumsallagmanin en
o6nemli noktasi, is siireglerinin kisilerden bagimsiz hale
getirilerek herhangi bir aksaklik durumunda isin
kesintiye ugramadan yapilmasini saglamaktir (Yildiz,
2010: 6).

Kurumsallagma, siirekli gelisen bir siirectir.
Isletmeler siirekli gelisen bu siirecte, degisim gosteren
cevre kosullarini, isletme hedeflerini, orgiit yapisini ve
calisanlarin niteliksel 6zelliklerini inceleyerek degisen
dinamik ortama uyum saglamak zorundadirlar.
Isletmelerin cevre kosullarina uyum saglayabilmeleri
icin igletme vizyon ve misyonunun c¢aligsanlarca
benimsenmesi, kanunen taninmasi, bireysel ve
orgiitsel amaclarin  uyumu gerekli oldugu gibi
isletmenin kisisel kimligini kazanarak varligini siirekli
kilmasi da gereklidir (Bozbayindir, 2014: 50).

Isletmelerin etkin ve verimli bir sekilde
yonetilmesi ve stirekliliginin saglanabilmesi i¢in goz
oniinde bulundurulmasi gereken diger bir unsur ise i¢
kontrol sistemidir. i¢ kontrol sistemi, zamaninda ve
dogru bilgiye ulagilmasini, muhasebe kayitlarindaki
hata ve usulsiizliiklerin 6nlenmesini, yapilan islerin
kisa stirede ve giivenilir bir bigcimde yapilmasin
sagladig1 gibi, faaliyetleri siirdiiriirken aksakliklarin
ortaya cikmasini engelleyerek iist yoOnetime katki
saglar (Atmaca, 2012: 196). I¢c kontrol sisteminin
kurulmasindaki en 6nemli nedenler, hata ve hilelerin
Onlenmesi ve isletme faaliyet sonuglarinin
degerlendirilip analiz edilmesidir (Azaltun, 1999: 42).

Ic kontrol ile ilgili literatirde birgok
tanimlama bulunmaktadir. Uluslararast Muhasebe
Uzmanlart Federasyonu (IFAC)’nun yaptigi tanima
gore i¢ kontrol, isletmenin sahip oldugu kaynaklar
dikkate alarak faaliyetlerde etkinligin saglanmasi,
muhasebe kayitlarinin dogruluk ve giivenirliliginin
saglanmasi, igletme yoneticileri tarafindan belirlenen

kural, standart, ilke ve amagclara gore hareket
edilmesini saglayan bir sistemdir (Aktiirk ve Kilig,
2015: 65-67). I¢ kontrol sistemi, iist yonetim
tarafindan  belirlenen  igletme  faaliyetlerinin
aksamadan yerine getirilmesini saglayan ve muhasebe-
finans verilerinin dogru ve giivenilir olusturulmasina
yardimeci olan kontrol mekanizmasidir (Akbulut, 2012:
175-176). Isletmelerin biiyiimesi isletme
faaliyetlerinde  karmagikligin  artmasina  neden
olmaktadir. Bu nedenle yonetimin faaliyetlere yonelik
dogrudan miidahalesi azalmaktadir. Bu durum ancak
etkili bir i¢ kontrol sistemiyle diizeltilebilir. Etkili bir
i¢ kontrol sistemi i¢ denetim ve dis denetim
caligsmasina katki saglar (Kurnaz, 2006: 21)

Ic kontrol sistemi, isletmeye sonradan
eklenmeyip isletmenin kuruldugu andan itibaren var
olmas1 gereken ve isletmenin tiim faaliyetlerine etki
eden bir sistemdir. I¢ kontrol sistemi ¢alisanlarin olasi
hata ve eksikliklerini 6nceden tespit ederek gerekli
tedbirlerin alinmasini saglar. Bu nedenle i¢ kontrol
sistemi bilgi eksikliginden kaynaklanan zarara karsi
isletmeyi korur ve muhtemel hata ve eksiklikleri azaltir
(Sabuncu, 2017: 166-167). I¢ kontrol, isletmenin
faaliyetleri siiresince, her asamada faaliyete katilan,
isletme personellerinden etkilenen, igletmenin hedef
ve amaglarina ulagsmasinda katki saglayan bir sistemdir
(Kara, 2011: 15).

3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Konusu

Giliniimiiz kosullarinda kamu ya da 6zel sektor
olsun tim kurum ve kuruluslarin varliklarin
stirdiirebilmeleri oldukga zorlagmistir. Rekabet ortami
sadece mal ve hizmet iireten kamu ya da 6zel sektor
isletmelerinde  degil {iniversitelerde de ortaya
cikmistir.  Ozellikle giiniimiizde acilan iiniversite
sayisinin fazlalagmasi egitimde kalitenin artmasin
zorunlu kilmaktadir. Devlet iiniversitelerinin 6zellikle
Ozel iiniversitelere oranla mevcut O6grenci sayisini
arttirmasi ve Universite egitimi sonrasinda kalifiyeli
bireyler mezun vermesi, ulusal ve uluslararasi alanda
yayimlanan dergi ve makalelerin bilim agisindan ne
denli 151k tuttuguna baglidir. S6z konusu boyutta
kalitenin artmasim saglayacak onemli faktorlerden biri
de kurumsallasma diizeyidir. I¢ kontrol sistemi ise,
isletmeye sonradan eklenmeyip isletmenin kuruldugu
andan itibaren var olmasi gereken ve isletmenin tim
faaliyetlerine etki eden bir sistemdir. I¢ kontrol sistemi
ve kurumsallagma birbiri ile siki iligki ig¢erisinde olan
isletmeler acisindan hayati dneme sahip iki kavramdr.
Bu nedenle bu arastirmanin  konusu devlet
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iiniversitelerinde i¢ kontrol sistemi uygulamalar1 ve
kurumsallagma diizeyine etkisi olarak belirlenmistir.

3.2. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Bu aragtirmanin amaci, devlet
iiniversitelerinde i¢ kontrol sistemi ile kurumsallagsma
diizeyi arasindaki iliskiyi ve i¢ kontrol sisteminin
kurumsallasma iizerindeki etkisini tespit etmektir. ig
kontrol sisteminin kurumsallasma tizerindeki etkisini
aragtiran ¢aligmalar genellikle mal ve hizmet iireten
kamu ya da 6zel sektorler isletmeleridir. Bu ¢alismada
ise Onceki calismalardan farkli olarak devlet
Universiteleri  lizerinde i¢ kontrol sisteminin
kurumsallagma iizerindeki etkisi arastirilmistir.

3.3. Arastirmanin Kisitlar

Bu c¢alisma, sadece devlet iiniversitelerinde
faaliyet gOsteren i¢ denetim birimlerine yo6nelik
yapilmistir. Dolayisiyla bu calisma sonucunda elde
edilen bilgi, goriis ve elestiriler biitiin Universiteler
veya denetim birimleri i¢in gegerli degildir. Ankete
cevap veren katilimcilarin siibjektif degerlendirmeleri
caligmanin diger kisitlar1 olarak ifade edilebilir.

3.4. Arastirmanin Ana Kiitlesi

Arastirmanin  ana  kiitlesi 119  devlet
tiniversitesinde c¢alisan 200 i¢ denetim birimi
personelinden olusmaktadir. Ana ana kiitle hacmi ¢ok
bliyiik olmadigi i¢in tam sayim yapilmasi
hedeflenmistir. Bu kapsamda biitiin i¢ denetim
personeline e-posta ile anket yontemi kullanilarak
anket formu gonderilmistir. Calisma siiresince
iiniversitelerde calisan i¢ denetim birimi caligsanlart
birden fazla aranarak c¢aligmaya katki saglamalar
istenmigtir. Buna karsin 35 {iniversiteden ve 68
denetim birimi caligan1 geri doniis saglamistir. Bu
durumda geri doniis orant % 30 olarak ger¢eklesmistir.
E-posta ile anket yonteminde geri doniis oraninin % 25
ve lizerinde olmasi yeterli goriilmektedir.

3.5. Arastirmamin Yontemi, Modeli ve
Hipotezler

Bu calisma oncesinde kapsamli bir literatiir
caligmasi yapilmis, kitaplar, makaleler, yiiksek lisans,
doktora tezleri ve  yaymmlanan dergilerden
yararlanilmistir,.  Bu  ¢alisma  {i¢  bdliimden

olusmaktadir. ilk iki boliimde, literatiir arastirmasi
sonucu elde edilen bilgiler ile iizerinde calisilacak
kavramlara yonelik tamimlayic1  bilgilere yer
verilmistir. Ugiincii boliimde ise iilke ¢apinda faaliyet
gosteren devlet liniversiteleri biinyesindeki i¢ denetim
birimlerine yapilan anket calismasiyla i¢ kontrol
sisteminin kurumsallagma iizerine etkisi 6l¢iilerek elde
edilen bilgiler yorumlanmugtir.

Bu calismada kullanilan anket ii¢ boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde toplam 7 ifadeden
olusan demografik bilgiler yer almaktadir. ikinci
boliimde kurumsallasma diizeyinin belirlenmesine
yonelik toplam 14 ifade bulunmaktadir. Ugiincii
boliimde ise i¢ kontrol diizeyinin belirlenmesine
yonelik toplam 20 ifadeye yer verilmistir.

Anketteki ifadeler 5°li likert Olgegine gore
hazirlanmistir.  Hazirlanan  maddelerdeki  likert
Olceginde; “kesinlikle katilmiyorum” ile “kesinlikle
katiliyorum™  yargilar1 arasinda bes  secenek
kullanilarak cevap verenlerin istedikleri se¢enekleri
isaretlemeleri istenmistir. Anket degerlendirmesi
esnasinda secenekler sirasiyla 1, 2, 3, 4 ve 5 puan
karsiliginda hesaplamalara dahil edilmistir.

Literatiir  arastirmast  sonucunda  anket
olusturmak icin arastirma konusuna uyumlu oldugu
diigiiniilen ¢aligmalar, i¢ kontrol sistemi i¢in Acar ve
Akcakanat (2012), kurumsallasma icin Erdogan
(2018) incelenmis ve bu c¢alismalardaki ifadelerden
yararlanilarak kurumsallagma diizeyini gosteren 14
ifade ve i¢ kontrol diizeyini belirleyecek 20 ifadeden
olusan anket formu gelistirilmistir. Anket elektronik
ortamda Google formu seklinde olusturularak anket
formu linki {niversitelerdeki i¢ denetim birimi
personellerine e posta olarak gonderilmistir. Bu
aragtirma i¢in olusturulan aragtirma modeli Sekil 1°de
gosterilmistir.
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Sekil 1. Arastirma Modeli

Arastirma kapsaminda test edilecek 4 hipotez belirlenmistir. Belirlenen hipotezler su sekildedir:

H1: Universitelerin i¢ kontrol sisteminin basaris1 ile kurumsallasma diizeyi arasinda iliski vardir.

H2; Universitelerin i¢ kontrol sistemi kurumsallasma diizeyini pozitif yonde etkiler.

H3; Faaliyet gegmisine gore gruplandirilan {iniversitelerin kurumsallagsma diizeyleri arasinda farklilik vardir.

H4; Faaliyet ge¢mislerine gore gruplandirilan {iniversitelerin i¢ kontrol sisteminin basarisi agisindan farklilik

vardir.
3.6. Literatiir Taramasi

Ic kontrol, i¢c denetim ve kurumsallasma
konularinda ulusal ve uluslararasi alanda kamu ve 6zel
sektor bazinda cesitli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
caligmalarin bir kismi i¢ kontrol ve i¢ denetimle ilgili
faaliyetlerin etkinligi {iizerinde yogunlasirken, bir
kismi ise kurumsallagsma vb. boyutlarla i¢ kontrol ve i¢
denetim konularimin birlikte ele alindigi ¢aligmalar
seklindedir. Bu boliimde hem 6zel hem kamu
sektoriinde yapilan ¢aligmalarin kisa bir literatiir 6zeti
verilmeye calisilmistir.

Kizilboga ve Ozsahin (2013) yilinda yaptiklart
calismada, etkin bir i¢ kontrol sisteminin i¢ denetim
faaliyetine ve i¢ denetgilere katkisini arastirmislardir.
Calisma neticesinde, etkin bir i¢ kontrol sisteminin i¢
denetgilere katki sagladigi, i¢c kontrol sisteminin
varliginin kurumsal hedeflere ulagsmada
stirdiiriilebilirligi sagladigi ve i¢ denet¢ilerin kuruma
deger katma ve kurumu gelistirme fonksiyonlarini
destekleyici danismanlik hizmetine yogunlagmalarina
imkan tanmidigim belirtmislerdir.

Yetis (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, i¢
kontrol sistemi unsurlarinin isletme performansi
iizerindeki  etkisi  arastirilmistir.  Bu  amag
dogrultusunda, I¢ Anadolu Bélgesi’nde faaliyet
gosteren otel yoOneticilerine yonelik bir arastirma
yapilmistir. Arastirma sonucunda i¢ kontrol sistemi
unsurlarindan kontrol faaliyetleri izleme unsurunun,

isletme performansi {izerinde etkili oldugu; fakat
kontrol ortami, risk degerlendirme, bilgi ve iletisim
unsurlarinin  igletme performans: iizerinde etkisi
olmadig tespit edilmistir.

Can ve Cetin (2016) yaptiklar1 g¢aligmada,
devlet tiniversitelerinde i¢ kontrol sisteminin isleyisine
yonelik bir aragtirma gergeklestirmislerdir. 38 devlet
iniversitesinin  i¢  denetim  biriminde ¢alisan
personelden elde ettikleri veriler 15181nda, Tirkiye’de
devlet iiniversiteleri’nde faaliyet gosteren i¢ denetim
birimleri ile yOnetim arasinda kontrol ortaminin
iyilestirilmesi  ¢ergevesinde koordinasyonun ve
uygulama Onerilerinin  gelistirilmesinin ~ gerektigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Cigdem (2018) yapmis oldugu c¢alismasinda,
i¢c kontrol sisteminin kurumsal yonetim iizerindeki
etkilerini, BIST kurumsal yonetim indeksi kapsaminda
yer alan firmalar oOzelinde arastirmistir. Yapilan
analizler neticesinde, i¢ kontrol ile kurumsal yonetim
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir.

Tolkun (2014) c¢aligmasinda, Tiirkiye’de
bulunan KiT’lerin devamliliklarim saglayabilmeleri
i¢in, uluslararasi standartlar dogrultusunda etkin bir i¢
kontrol sistemlerinin ve i¢ denetim faaliyetlerinin
olmasi gerektigi sonucu ortaya konulmustur. Ancak bu
calismada elde edilen sonuglara gore KIiT’lerin,
uluslararas1 standartlara uyum konusunda yetersiz
olduklar1 gdriilmiistiir. Bunun nedeni ise biirokrasinin
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agirlikta olmasidir. Sonug olarak s6z konusu bu
calisma, KiT’lerin devamliliklarinin saglanmasimin
ancak i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerinin
kurulmasiyla saglanabilecegi tespit edilmistir.

Ugurlu (2018) yapmis oldugu c¢alismasinda,
tiniversitelerin varliklarini risklere karsi korumalari
ancak i¢ kontrol ve i¢ denetimle miimkiin olacagini
belirtmistir. Uluslararasi standartlarla uyumlu bir ig
kontrol sistemi, gerceklestirilen faaliyetlerin kanunlara
uygun ve kaynaklarin etkili ve verimli kullanilmasina
sebep olur. Yapilan bu ¢aligma ile olusturulan etkili bir
i¢ kontrol sisteminin, hata ve hileleri 6nlemde, kaliteli
ve dogru kayitlarin ulusturulmasinda, iiniversitelerin
her konuda Kalitesinin artirilmasinda katki sagladigi
sonucuna ulasilmistir.

Biiyiikgoban (2016) KOBI’ler iizerinde
yaptig1 calismasinda, etkin ve kaliteli bir i¢ kontrol
sisteminin kurum tarafindan belirlenen prosediirler
gercevesinde calisanlarin ne denli verimli ¢alisip
calismadigim belirleyici oldugunu belirlemistir. Bu
dogrultuda isletmede meydana gelen hile ve
yolsuzluklarin calisanlardan kaynaklanip
kaynaklanmadiginin saptanabilecegi sonucuna
ulagmistir. Akcakanat (2011) yaptigi
calismasinda, i¢ kontrol sisteminin Tiirk kamu mali
yoOnetiminin temelini olusturdugunu ve yoOnetimin
hedef ve amaclarin1 gergeklestirmesinde, risklere karsi
onlem almada etkili oldugunu saptamistir. S6z konusu
aragtirma sonucunda devlet iniversitelerinde de i¢
kontrol sistemi kurulmasinin ve uygulanmasinin
Onemi ortaya konulmustur. Bakkal ve Kasimoglu
(2012) yaptiklar1 calismalarinda, kurumsallagmanin
yayginlagmasi, faaliyetlerinin  seffafliginin ~ ve
verimliliginin artmas1 gibi nedenlerden dolay1 i¢
kontrole olan ihtiyacin arttigin1  belirtmiglerdir.
Ozellikle 21. Yiizyildan sonra i¢ kontrole olan
ihtiyacin daha fazla arttig1, tiim isletmelerin i¢ kontrole
daha ¢ok 6nem verdikleri sonucuna varmiglardir.

Akcay (2013) caligmasinda kamu
kurumlarindaki i¢ kontrol sistemini degerlendirmis
elde ettigi sonuglar dogrultusunda; kurumlarin her sene
diizenli olarak amagclarina yonelik olusabilecek riskleri
belirlemedigi, kurum iginden ve disindan gelen
sikayetler yeteri kadar 6nemsemedigi ve riskler ile
alakali ortaya cikabilecek durumlar yilda en az bir
defa bile degerlendirmedikleri saptamistir. Kurum igi
personel aliminda mesleki bilgi ve tecriibeye onem
verilerek ise alimin yapilmadigi, i¢ kontrol ve ig
denetim sistemlerinin personeller tarafindan fazla
onemsenmedigini ve personellerin  i¢  denetim
konusunda yeterince bilgiye sahip olmadiklari
gbzlemlenmisgtir.

Yao vd. (2017) yilinda  yaptiklan
calismalarinda, Gana’da dort bakanlik iizerinde ic
kontrol sisteminin isleyisini arastirmisglardir. Bu
dogrultuda bakanliklardaki i¢ kontrol sisteminin kamu
kaynaklarinin  kullanmmindaki  diizensizlikleri nasil
diizeltebilecegi incelemislerdir. Bu  c¢alisma
sonucunda, kamu birimlerinin i¢ kontrol sistemlerine
sik1 sikiya baglh kalarak faaliyetlerini daha saglikli
yiiriitebilecekleri tespit edilmistir. Ayrica arastirma
dogrultusunda muhasebe kayitlarinin daha giivenilir,
dogru bir sekilde tutulmasinda i¢ kontroliin biiyiik
oneme sahip oldugu belirtilmistir.

Ademola vd. (2015) yaptiklar1 calismada i¢
kontrol sisteminin Nijerya’da ki kamu sektorleri
lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglar  dogrultusunda i¢ kontrol sisteminin
dolandiriciligin  ve usulsiizliiklerin Oniine ge¢mede
biiyiik 6neme sahip oldugu tespit edilmistir. Ic
kontroliin oldugu kurumlarda muhasebe kayitlarinin
dogrulugu ve hesap verilebilirliginin arttig1 tespit
edilmigtir. Babatunde ve Dandago (2014) yilinda
yaptiklar1 ¢aligmalarinda, Nijerya’da kamu sektdriiniin
etkinligini arttirmaya doniik ¢alisma yapmislardir. S6z
konusu bu caligmada Nijerya’da aglik ve yoksulluk
sorunlarinin ¢6ziimiine yonelik i¢ kontrol sisteminin
ne derece etkili oldugunu aragtirmiglardir. Bu
dogrultuda i¢ kontrol sistemine duyulan ihtiyact
destekler nitelikte kanitlara ulasmislardir.

Muhunyo ve Jagongo A. O. (2018), yilinda
yaptiklar1  ¢aligmada, kontrol ortaminin, risk
degerlendirmesinin, kontrol faaliyetlerinin ve ig
kontrol sisteminin bir pargasi olan bilgi ve iletisimin;
Nairobi Sehrindeki Yiiksek Ogrenim Kurumlarinin
finansal performanslar1 {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir. Elde edilen
veriler 1s18inda, kontrol ortaminda bir birimlik
iyilesmenin finansal performansta 0,955 birimlik artig
ve kontrol faaliyetlerinde ise 0,986 birimlik artisa
neden oldugu tespit edilmistir.

Morelo (2011), calismasinda, Brezilya’da ic
kontrol sisteminin, kamu idaresi bagskanligindaki
hedeflere ulasma ve kamu yonetiminin ekonomik,
verimlilik ve etkinlik acisindan degerlendirilip
hiikkiimet faaliyetleri lizerindeki etkisini incelemistir.
Bu c¢alisma sonucuna gore i¢ kontrol, kamu
yonetimlerinin ~ bagimsiz  olarak  faaliyetlerini
stirdlirmeleri, gelir ve kamu kaynaklarinin uygun bir
sekilde kullanilmasina katki sagladigi sonucu elde
edilmistir.
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3.7. Verilerin Analizi ve Bulgular
3.7.1 Giivenirlilik Analizi

Kurumsallasma ile ilgili 14 ifadeye ait
Cronbach Alpha katsayis1 % 88,4 ve i¢ kontrol ile ilgili
20 ifadeye ait katsay1 ise % 89,1 olarak belirlenmistir.
Bu ¢aligsma kapsaminda kullanilan 6lgeklerin bu veriler

1s18inda oldukga  gilivenilir oldugu sonucuna
ulasilmistir.

3.7.2. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda Tirkiye c¢apinda

faaliyet gosteren devlet {iniversiteleri biinyesinde
kayitli bulunan toplam 160 i¢ denetim birimindeki
personellere, e posta olarak anket iletilmistir. Sistem
iizerinden anketi 68 kisi elektronik ortamda doldurarak
geri doniis saglamistir. Toplam 68 anket icin g¢aligma
kapsaminda degerlendirme yapilmistir. Arastirmada
anketlerin cevaplanmasi sonucu elde edilen verilerin
analizinde, frekans, regresyon ve one way ANOVA
analizleri kullanilmstir.

3.7.2.1. Demografik Bilgilere
Bulgular

Tablo 1°de goriildiigii gibi devlet tiniversiteleri
blinyesinde i¢ denet¢i olarak gdérev yapan
personellerden, anketi cevaplayip gonderen kisi sayist
68°dir. Ulkemizde 2019 yili itibariyle 119 devlet
iiniversitesi bulunmaktadir. Bu {liniversitelerde ¢alisan
ve calismaya katki saglayan 68 denetcinin 35 farkli
iiniversitede gorev yaptig1 belirlenmistir.

Katilimcilarm % 20,6’smm1 kadm, % 79,4’
erkeklerden olusmaktadir. Ankete katilanlarin yas
dagilimlara bakildiginda, % 30,5’ini 0-42 yas, %
40,7’sini 43-53 yas ve % 28,8’ini ise 54 yas grubu ve
iistli olusturmaktadir. Katilimeilarin egitim durumlar
iki kategoride incelenmistir. Yiiksekokul ve lisans
egitimi alan katilimcilar % 63,2, Yiiksek lisans ve
doktora egitimi alan katilimcilar % 36,8 oraninda
olduklar1 goriilmektedir. Katilimcilarin i¢ denetci
olarak toplam tecriibe siireleri 1i¢ kategoride
incelenmistir. % 36,8’1 0-5 yil aras1 tecriibeye sahip, %
16,2’si 6-10 y1l arasi tecriibeye sahip ve %47,1°1ise 10
yil ve iistii tecriibeye sahip olduklar1 goriilmektedir.
Katilimcilarin toplam c¢alisma siireleri li¢ kategoride
incelenmistir. Calisanlarin % 23,5’1 0-15 yil, %30,9°u
15-25 yil, %45,6’s1 ise 25 yil istii tecriibeye sahip
olduklar1 goriilmektedir. Ankete katilanlarin %75°1 i¢
denetci, %251 ise i¢ denetim birim bagkani olarak
gorev yapmaktadirlar. Anketin yapildig1
tniversitelerin kurulus yillarn baz alinarak faaliyette
bulunduklar: siireler ii¢ kategoride incelenmistir. Bu
tiniversitelerin % 19,11 0-13 y1l arasi, 42,6’s1 14-40 yil

Iliskin

arasi, 38,2’si ise 41 yil ve istii faaliyette bulunan
iiniversitelerden olugmaktadir.
Tablo 1: Demografik Bilgiler

Demografik Bilgiler n %
Erkek 54 79,4
Cinsiyet Kadin 14 20,6
Toplam 68 100
0-42 18 30,5
43-53 24 40,7
Yas 54- 17 28,8
Toplam 68 100
) Yiiksekokul ve Lisans 43 63,2
Ogrenim .. .
DUruUMU Yiiksek Lisans Doktora | 25 36,8
Toplam 68 100
Tecriibe 0-5 Y1l Arasi 25 36,8
(I¢ 6-10 Y1l arast 11 16,2
Denetci Pa—
Olarak) 10 Yll Ustu 32 47,1
Toplam 68 100
Tecriibe 0-15 Y1l Arasi 16 23,5
(Toplam | 15-25 Y1l Arasi 21 30,9
Cahsma 25 Y1l Ustii 31 45,6
Siiresi) Toplam 68 100
Universite | 0-13 Y1l Arasi 13 19,1
Faaliyet 14-40 Y1l Arasi 29 42,6
Gecmisi 41 ve Ustii 26 38,2
(Kurulus
Yih Baz Toplam 68 100
Alnarak)
Ic Denetci 51 75,0
. I¢c Denetim Birim
Pozisyon Bagkant 17 25,0
Toplam 68 100

3.7.2.2. Kurumsallasma Olcegi Ile Ilgili
Ifadelerin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Devlet iiniversiteleri biinyesinde bulunan i¢
denetim birimlerine yonelik kurumsallagmayla alakali
toplam 14 ifade yoneltilmistir. Kurumsallagsma bagligi
altinda yoneltilen ifadelerin ortalamasi 3,23 olarak
belirlenmigstir. Buda ¢alisma kapsaminda yer alan
devlet tiniversitelerinin ortalamanin biraz {istiinde

kurumsallagma diizeyine sahip oldugunu
gostermektedir. Kurumsallagma diizeyinin
belirlenmesine  yonelik  ifadelerin  ortalamasina

bakildiginda en yiiksek ortalamaya sahip ifadenin 4,07
ortalama ile “Kurumumuzda, organizasyon semasi
bulunmaktadir” ifadesine ait oldugu tespit edilmistir.
Ayni ifadenin frekans ve yiizdesine bakildiginda ise,
katilimeilarin yaklagik % 80’1 uygun bir organizasyon
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yapisinin var oldugu goriisiine katildig: goriilmektedir.
Ciinkii {Universitelerin organizasyon yapist belirli
diizenlemelerle olusturulmustur.

Diger yiiksek ortalamalilar ise sirastyla 3,83
ve 3,72 ortalamalarina sahip olan “Kurumumuzda,
Tim Caliganlarca benimsenen, yazili bir misyon ve bir
vizyon ifadesi vardir” ve “Kurumumuzun, genel ve
ozel hedefleri bellidir” ifadeleridir. Bu veriler 6zellikle
stratejik  hedefleri olan {iniversiteler acisindan
onemlilik arz etmektedir. Frekans ve yiizdelere
bakildiginda ise katiliyorum ve kesinlikle katiltyorum
goriisii bildirenlerin oranmin ifadeler i¢in sirasiyla %
78 ve % 70 oldugu belirlenmistir.

En disiik ortalamaya sahip ifade ise 2,73
ortalama ile “Kurumumuzda ciddiyetle uygulanan bir
insan kaynaklar1 politikas1 (personel planlama, ise
alma, performans degerlendirme, terfi  vb.)
bulunmaktadir ” ifadesidir. Katilimeilarin sadece %
20’si bu ifade ile ilgili katiliyorum ve kesinlikle
katiliyorum goriisiinii bildirmistir. Buda
kurumsallagma adina 6nemli olan bir boyutla ilgili
iiniversitelerin yeterince basarili olmadigi sonucunu
ortaya koymaktadir. Yine bu ifade disinda sirasiyla
2,80 ve 2,82 ile “Kurumumuzda, is ve islemlere iliskin
kararlar ilgili ¢aliganlarin katilimi ile alinmaktadir” ve

“Kurumumuzda, tim  c¢alisanlara  gbrev  ve
sorumluluklart dogrultusunda yetki devri
yapilmaktadir” ifadelerinin diisitk degerlere sahip

oldugu belirlenmistir. ~ Frekans ve ylizdelere
bakildiginda ise, ilk ifade ilgili katilimcilarin sadece %
25’nin ve ikinci ifade i¢in ise yaklasitk % 30’nun
katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum seklinde goriis
bildirdigi tespit edilmistir. Kurumsallagsmanin en
onemli ayaklarindan olan calisan katilimi ve yetki
devri noktasinda {iniversitelerin yetersiz kaldig1
gorilmektedir.

Kurumsallagma diizeyini belirleyen diger
ifadelerden, “Kurumumuzun, is ve isleyise iliskin tiim
ilke ve kurallar yazili hale getirilmistir” ifadesi 3,19
ortalamaya sahip olup, katilimcilar tarafindan % 43
oraninda katihyorum ve kesinlikle katiliyorum
seklinde geri doniis saglanmistir. Devlet iiniversiteleri
kurumsallagma diizeyi igerisinde dnemli yere sahip
olan ilke ve kurallarin yazili hale getirilmesi ile ilgili
verilen cevaplarin ortalamasi genel ortalamanin altinda
kalmistir. Diger bir ifade olan, “Kurumumuzda, is ve
isleyise iliskin ilke ve kurallar, kurumda gorev yapan
tiim personel i¢in gecerlidir ve uygulanmaktadir” 3,22

ortalamaya sahip olup, katilimcilar tarafindan % 47
oraninda katiliyorum ve kesinlikle katilryorum
cevaplar1 verilmistir. Katilimcilarin % 22’si kararsiz
kalarak ne katiliyorum ne katilmiyorum seklinde
donlis  yapmiglardir.,  Bu  oranlar  neticesinde
kurumsallasma alaninda devlet {iniversitelerinde ilke
ve kurallarin tiim personeller i¢in gecerli olmas1 diisiik
oranlarda  goriillmektedir.  Diger  ifadelerden,
“Kurumumuzda, is ve islemler, alaninda uzman kisiler
tarafindan yerine getirilmektedir. Gorev, yetki ve
sorumluluk  dengesi uzmanlik esasmna  gore
belirlenmektedir” katilimcilarin % 38’1 tarafindan
katihyorum ve kesinlikle katiliyorum seklinde geri
doniis saglamalariyla, ortalamanin biraz iistiinde 3,08
oranina sahip olmustur. Bu ifadelere ait ortalamalar
3’ln tizerinde olsa da katilimcilarin
degerlendirmelerine bakildiginda, devlet
iniversitelerinin  kurumsallasma diizeyinde is ve
islemler agisindan uzmanlagsma diizeylerinin yetersiz
kaldig1 goriilmektedir. Kurumsallagma diizeyinin
Olclilmesine yonelik ifadelerden bir digeri olan,
“Kurumumuzda, yapilacak isler standart hale
getirilmis, bir isin kim tarafindan nerede, ne sekilde,
hangi yetki ve sorumluluklar ile yerine getirilecegi
acik bir bigimde ortaya konulmustur” ifadesi 3,23
ortalamaya sahip olmustur. Ortalamanin biraz istiinde
olan bu ifade katilimcilar tarafindan yaklasik % 45

oraninda katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum
seklinde geri doniis saglanmaistir.
Devlet  {iniversitelerinde  kurumsallasma

diizeyini belirlemeye yonelik bir diger ifade olan,
“Kurumumuzda, demokratik ve katillmci bir
organizasyon yapist olup, tiim calisanlar igletme
siireclerine dahil edilmektedir” ifadesinin 3,11
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin
bu ifadeye vermis oldugu yanitlardan katiliyorum ve
kesinlikle katiliyorum cevaplari oram1 % 31°dir.
Kurumsallagma  diizeylerini  belirleyen  diger
ifadelerden olan, “Kurumumuzda, ¢ok yonlii bir
iletigim sistemi vardir. Diger bir ifade ile tiim bireyler
aracisiz birbiriyle iletisim kurar”, “Kurumumuzda, i¢
kontrol sistemi etkin islemektedir ve i¢ denetim
uygulanmaktadir”, “Kurumumuz,  paydaslarina
(akademik personel, calisanlar vs.) karsi her konuda
seffaftir, aciklayicidir” ifadelere verilen yanitlar
ortalamalar1 sirasiyla, 3,05, 3,36 ve 3,05 degerlerine
sahiptirler.
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Tablo 2: Kurumsallasma {le ilgili ifadelere Verilen Cevaplarin Ortalama, Frekans ve Yiizdeleri

2
el g | E¢
© | Kurumsallasma Diizeyinin Belirlenmesine Yonelik 5 5 52 £ £
2 | ifadeler 2| ¢ |22 E 2E | ¢
= = = (=] (=]
z SE| E|ZE| 2| E2 |
= 85| 5 | w5 | B 235 | £
X 4 M Z o X 4 o

1 Kurumumuzun, is ve isleyise iligkin tiim ilke ve | n 3 16 20 23 6 319
kurallar yazili hale getirilmistir. % | 4,4 235 |29,4 |338 |88 '

2 Kurumumuzda, is ve isleyise iliskin ilke ve kurallar, | p 4 17 15 24 8
kurumda gdrev yapan tiim personel i¢in gegerlidir ve 3,22
uygulanmaktadir. % |59 250 | 221 353 | 11,8

3 Kummumuzda, is ve isleml;r., alamnda uzman | 3 17 22 23 3
kisiler tarafindan yerine getirilmektedir. Gorev, 308
yetki ve sorumluluk dengesi uzmanlik esasma gore '
belirlenmektedir. % 44 250 | 324 338 44

4 Kurumumuzda, ciddiyetle uygulanan bir insan | n 2 29 23 13 1
kaynaklar1 politikasi (personel planlama, igse alma, 2,73
performans degerlendirme, terfi vb.) bulunmaktadir. | % | 2,9 426 (338 |191 |15

> Kurumumuzda, organizasyon semast | N 3 4 6 27 28 407
bulunmaktadir. % |44 |59 |88 397 |412 '

6 Kurumumuzda, yapilacak isler standart hale | 2 15 20 27 4
getirilmis, bir igin kim tarafindan nerede, ne sekilde, 323
hangi yetki ve sorumluluklar ile yerine getirilecegi '
acik bir bicimde ortaya konulmustur. % |29 221 1294 | 397 |59

7 Kurumumuzda, tim ¢alisanlara gorev ve | p 5 23 20 19 1
sorumluluklart  dogrultusunda  yetki  devri 2,82
yapllmaktad]r' % 7,4 33,8 29,4 27,9 1,5

8 Kurumumuzda, tiim ¢aliganlarca benimsenen, yazili | n 1 3 11 44 9 383
bir misyon ve vizyon ifadesi vardir. % |15 44 162 647 | 132

9 i . o n 7 - 13 40 8
Kurumumuzun, genel ve 6zel hedefleri bellidir. % 103 - 191 588 118 3,72

10 | Kurumumuzda, demokratik ve katilimei bir n 2 21 18 21 6
organizasyon yapist olup, tim c¢aliganlar isletme 3,11
siireglerine dahil edilmektedir. % |29 30,9 | 265 |309 |88

11
Kurumumuzda, is ve islemlere iliskin kararlar ilgili | n 5 24 21 15 3 280
calisanlarin katilimi ile alinmaktadir. % |74 33 (309 | 221 |44

12 Kurumumuzda, ¢ok yonlii bir iletigim sistemi vardir. | 2 20 24 16 6
Diger bir ifade ile tiim bireyler aracisiz birbiriyle 3,05
iletigim kurar. % |29 29,4 | 35,3 235 |88

13 Kurumumuzda, i¢ kontrol sistemi etkin islemektedir | n - 18 16 25 9 336
ve i¢ denetim uygulanmaktadir. % - 265 | 235 | 368 | 132

14
Kurumumuz, paydaslarina (akademik personel, | N | 2 18 26 18 4
caliganlar vs.) karst her konuda seffaftir, 3,05
aciklayicidir. % |29 26,5 | 38,2 26,5 |59
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3.7.2.3 I¢ Kontrol Sistemi Olgegi Ile Ilgili Ifadelerin
Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Devlet iiniversiteleri bilinyesinde bulunan i¢
denetim birimine yonelik i¢ kontrol diizeylerini
olemeye yonelik ifadeler 20 ifadeden olugsmaktadir. Bu
ifadelerin ortalamalart1 alindiginda 3,38 oldugu
goriilmektedir. Bu ¢calisma kapsaminda yer alan devlet
iiniversitelerinin i¢ kontrol sistemleri ile ilgili ortaya
atilan ifadelere katilimcilarm katilma derecelerinin
ortalamalarmin biraz iistiinde oldugu tespit edilmistir.

Bu c¢alisma kapsaminda yer alan devlet
iiniversitelerinin i¢ kontrol diizeylerini belirlemeye
yonelik ifadelerden en yiiksek ortalamaya sahip olan,
“Kurumumuzun, stratejik plani hazirlanmigtir” ifadesi
4,19 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu
ifadenin frekans ve yiizdesi incelendiginde cevaplarin
bu ifadeye % 90 oraminda katiltyorum ve kesinlikle
katiliyorum  yamitlarnimi  verdigi  goriilmiistiir. Bu
ortalamalar dogrultusunda ¢alismaya déhil olan devlet
iiniversitelerinin ~ biiyilkk  ¢ogunlugunun stratejik
planlarinin hazirlandig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Ortalamalar yiiksek olan diger {i¢ ifade olan,
“Kurumumuzun, Orgiit semast olusturulmustur”,
“Kurumumuzun, performans programi hazirlanmigtir”
ve “Kurumumuza, gelen ve giden evraklar zamaninda
kaydedilmektedir” ifadelerinin ortalamalar1 sirasiyla,
4.19, 4,01 ve 4,07 olarak belirlenmistir. Katilimcilarin
vermis olduklari cevaplardan katiliyorum ve kesinlikle
katiltyorum yanitlariin yiizde degerleri ise sirasiyla,
% 90, % 80,9 ve % 90 oldugu tespit edilmistir. Bu
degerler sonucunda c¢alismaya konu olan devlet
iiniversitelerinin bu basliklarla ilgili i¢ kontrol
faaliyetlerinin Onemli olgiide yerine getirildigi
goriilmektedir.

Calismaya konu olan devlet tiniversitelerinin
i¢c kontrol diizeylerini belirlemeye yonelik ifadelerden
en disik ortalamaya sahip olanlar sirasiyla,
“Kurumumuzda, her ¢alisanin yaptig1 islerin etkili ve
stirekli bicimde gerceklestirilip
gerceklestirilmediginin = sistemli  olarak  analizi
yapilmaktadir”, “Kurumumuzda, personelin yeterliligi
ve performansa bagli oldugu yonetici tarafindan yilda
en az bir kez degerlendirilmekte ve degerlendirme
sonucu personelle goriisiilmektedir”, “Kurumumuzda,
gerceklestirilen faaliyetlerde karsilasilabilecek riskler
icin  uygun strateji ve kontrol ydntemleri
belirlenmistir”  ve  “Kurumumuzun, amag ve
hedeflerine yonelik riskler belirlenmistir” bu ifadelerin
ortalamalarmin sirasiyla 2,63, 2,69, 2,72 ve 2,76
oldugu tespit edilmistir. Bu ortalamalar neticesinde
caligma dahilindeki iiniversitelerin s6z konusu
basliklarda genel ortalamanin altinda kaldiklar
goriilmektedir. Katilimcilarin bu ifadelere verdikleri

cevaplarin frekans ve ylizdeleri incelendiginde
sirastyla, % 17,6, % 22, % 13 ve % 28 oraninda
katiliyorum ve kesinlikle katiltyorum cevaplariyla geri
doniis saglandigi belirlenmistir. Bu baglamda bu
konular ile ilgili i¢ kontrol sisteminde ¢alisma konusu
olan {iniversitelerin yetersiz oldugu sonucuna
varilmistir.

Devlet {iniversitelerinin i¢ kontrol diizeylerini
O0lgmeye yonelik ifadelerden bir digeri ise,
“Kurumumuzun, faaliyetlerine iliskin genel gorev
tanimlar1 yapilmistir” ifadesinin 3,92 ortalamaya sahip
oldugu tespit edilmistir. Katilimcilarn bu ifadeye
yonelik vermis olduklari, katiliyorum ve kesinlikle
katiltyorum yanitlarinin frekans ve ylizde degerlerine
bakildiginda % 82 oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alisma
kapsamindaki devlet {iniversitelerinin i¢ kontrol
sistemlerini  belirlemeye  yonelik  ifadelerden,
“Kurumumuzda, gergeklestirilen faaliyetlere iliskin
temel  siireclerin  belirlenmesi  ve  siireglerin
tanimlanmasi gergeklestirilmistir” ve
“Kurumumuzdaki, her faaliyet, mali karar ve islemin
onaylanmasi, kaydedilmesi ve kontroli gorevleri farkl
kisilere verilmistir”  ifadelerine yonelik verilen
cevaplarin ortalamalar sirastyla, 3,49 ve 3,41 olarak
gerceklesmigtir. Bu ifadelere katilimcilarin  vermis
olduklar1 katilhyorum ve kesinlikle katiliyorum
ifadelerinin frekans ve yiizde degerlerinin ise, % 48,5
ve % 52,9 oldugu goriilmektedir.

Sirasiyla 2,88 ve 2,95 ortalamalarina sahip
olan “Kurumumuzda, olagan {isti durumlar ig¢in
faaliyetlerin siirekliligini etkileyen nedenlere karsi
gerekli onlemler alinmistir” ve “Kurumumuzda, etik
davramig kurallar1 dogrultusunda tiim personele
bilinglendirme egitimleri verilmistir” ifadelerinin
ortalamanin altinda kaldiklar1 belirlenmistir. Bu
ifadelere verilen cevaplarin frekans ve yiizdelerine
bakildiginda katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum
yanitlarinin ortalamalarmin, % 27,9 ve % 33,9 oldugu
goriilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismaya konu olan
devlet Tiniversitelerinin faaliyetlerin siirekliligini
etkileyen nedenlere karsi Onlemler almada yetersiz
kaldigi, ayrica etik  davramislar  konusunda
personellerin yeterince egitilmedigi goriilmektedir.

Calisma kapsaminda devlet tiniversitelerinin
i¢ kontrol diizeyinin belirlenmesine yonelik diger
ifadelerin, “ Kurumumuzda, gergeklestirilen islem ve
faaliyetlere yonelik bilgi sistemleri kurulmustur”,
“Kurumumuzun, ihtiya¢ duydugu dogru ve giivenilir
bilgiler ~ zamaninda elde  edilmektedir”  ve
“Kurumumuzun, stratejik plan ve performans
programi  web  sayfasinda  yayimlanmaktadir”
ortalamalar1 sirasiyla, 3,76, 3,50 ve 3,97 olarak
hesaplanmistir. Katilimcilarin bu ifadelere vermis
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olduklar1 katihyorum ve kesinlikle katiliyorum — “kurumumuzda, olusan hata, usulsiizlik ve
yanitlarinin frekans ve yiizde degerleri ise, % 72,1, %  yolsuzluklarin bildirim yontemleri belirlenmigtir”

50 ve % 84’tiir. I¢ kontrol diizeylerine yonelik
aragtirma kapsamindaki devlet {iniversitelerinde
faaliyetlere yonelik bilgi sistemleri, bilgilerin dogru ve
zamaninda elde edilmesi, tiniversitelerin stratejik plan
ve performanslarinin web sitelerinde yayinlanmasi
basgliklarinda o6nemli o6lgiide gelisme kaydedildigi
goriilmektedir.

Son olarak c¢alisma kapsamindaki devlet
iiniversitelerinin i¢ kontrol diizeylerini belirlemeye
yonelik ifadelerden olan, “Kurumumuzda, i¢ kontrol
sisteminin mevcut durumunun degerlendirilmesi
yapumaktadir”, “Kurumumuzda, etik davranig
kurallarim1 igeren dokiimanlar hazirlanmistir” ve

ortalamalar1 sirasiyla, 3,01, 3,41 ve 3,11 olarak
hesaplanmigtir. Bu oranlar ortalamanin  biraz
iistiindedir. Katilimeilarin =~ vermis olduklari
katiliyorum ve kesinlikle katiliyorum cevaplarinin
frekans ve yiizde oranlar ise sirasiyla, % 41,2, % 52,9
ve % 35,3 degerlerine sahiptirler. Bu oranlar
neticesinde devlet iiniversitelerinin  i¢  kontrol
diizeyleri konusunda i¢ kontrol sistemlerinin mevcut
durumlarinin  degerlendirilmesi, etik  davranig
kurallarmmin  hazirlanmas:1 ve hata, usulsiizlik ve
yolsuzluklarin bildirilmesi hususunda ilerleme oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3: i¢ Kontrol ile ilgili ifadelere Verilen Cevaplarin Ortalama, Frekans ve Yiizdeleri

2
Z
o | . =5 | E:
Z I¢ Kontrol Diizeyinin Belirlenmesine Yonelik Ifadeler | = & 5 S K 5 ® § ©
‘ =2 £ | £2| 5| £5 g
= = E £ = E 2 == T
= EE| £ |¥E| £ | £3 £
= S = « v & = &= o
X ¥ o Z X N X
1 2 4 |4 37 |21
- 4,04
Kurumumuzun, 6rgiit semasi olugturulmustur. %
° 129 |59 |59 |544 |309
2 n
Kurumumuzun, faaliyetlerine iliskin genel gorev 1 2 9 45 11 3,92
tanimlar1 yapilmigtir. % | 115 | 2.9 132 | 662 | 162
3 Kurumumuzda,  personelin  yeterliligi ~ ve [0 |, 31 18 12 3
performansma bagli oldugu yonetici tarafindan 2,69
yilda en az bir kez degerlendirilmekte ve
degerlendirme sonucu personelle goriisiilmekte. % 539 456 1265 | 176 |44
4 n
Kurumumuzda, yetkiler devredilirken, devredilen ) 16 21 27 4 3,27
L o . 5
yetkinin sinirlar1 yazili olarak belirtilmektedir. % | 235 309 |397 |59
> 2 2 3 35 |26 419
Kurumumuzun, stratejik plant hazirlanmstir. % '
° 129 |29 |44 |55 |382
6 Kurumumuzun, performans programi | n 2 3 8 34 21 4,01
hazirlanmistir. % |29 |44 |118 |500 | 309
7
Kurumumuzun, ama¢ ve hedeflerine yonelik | N 7 26 16 14 5 2,76
iskl lirlenmistir.
riskler belirlenmistir % | 10,3 | 382 | 235 | 206 |7.4
8 Kurumumuzda,  gergeklestirilen  faaliyetlerde | p 1 32 22 11 2 2,72
karsilasilabilecek riskler igin uygun strateji ve
kontrol yontemleri belirlenmistir. % |15 47,1 | 32,4 16,2 | 2,9
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o Kurumumuzda, gerceklestirilen faaliyetlere iliskin | n 1 17 17 27 6 3,29
temel sureglerm tanimlanmasi gergeklestlrllmlstlr. % 15 25.0 25.0 39.7 8.8
10 . . .
Kurumumuzdaki, her faaliyet, mali karar ve | n 2 14 16 26 10
. . . . . 3,41
islemin onaylanmasi, kaydedilmesi ve kontrolii
gorevleri farkl kisilere verilmistir. % |29 20,6 | 235 38,2 | 14,7
11 Kurumumuzda, her ¢alisanmn yaptigi iglerin etkili
’ 2 35 19 10 2
ve stirekli bi¢imde gerceklestirilip n 2,63
gergeklestirilmediginin - sistemli olarak analizi | | % | 2.9 515 | 279 | 147 |29
yapilmaktadir.
12
Kurumumuzda, olagan istii durumlar igin | N 2 25 22 17 2 288
faaliyetlerin siirekliligini etkileyen nedenlere karsi '
gerekli dnlemler alinmustir. % 2,9 36,8 32,4 25,0 29
13
Kurumumuzda,  gergeklestirilen  iglem  ve | N - 4 15 42 7 3,76
faaliyetlere yonelik bilgi sistemleri kurulmustur. % _ 5.9 21 618 103
14
Kurumumuzun, ihtiyag duydugu dogru wve | n - 7 27 27 | 7 3,50
giivenilir bilgiler zamaninda elde edilmektedir. % - 103 397 [397 103
15 Kurumumuzun, stratejik plan ve performans | n 2 2 7 42 15 3,97
programi web sayfasinda yaymlanmaktadir. % 129 29 103 | 618 221
16 Kurumumuza, gelen ve giden evraklar zamaninda | n 2 3 4 38 21 4,07
kaydedilmektedir. % 29 44 59 559 309
17
Kurumumuzda, i¢ kontrol sisteminin mevcut | N 6 22 12 21 7 3,01
durumunun degerlendirilmesi yapilmaktadir. % |88 324 | 176 | 309 | 103
1
8 Kurumumuzda, etik davranig kurallarini igeren | n 2 16 14 24 12 3,41
dokiimanlar hazirlanmistir. % |29 235 206 353 | 176
19 Kurumumuzda, etik da.v.rams kgrallarl kon.u.sunda} n 2 27 16 18 5 295
tim  personele  bilinglendirme  egitimleri !
verilmistir. % |29 39,7 | 235 | 265 |74
20 Kurumumuzda, olusan hata, usulsiizlik ve | n 2 21 21 15 9
olsuzluklarin bildirim yontemleri belirlenmistir 311
Y Y % 29 [309 [309 |221 |132

3.7.2.4. Arastirma

Hipotezlerin Test Edilmesi

hipotez

Aragtirma kapsaminda yer alan dort adet
bulunmaktadir. Bu  hipotezlerin  test
edilmesinde kullanilacak yontemler korelasyon,

regresyon ve tek yonlii ANOVA analizidir.

Kapsanundaki

[lk hipotez olan “H1: Universitelerin i¢ kontrol

sisteminin basarisi ile kurumsallagsma diizeyi arasinda
iligki vardir.” hipotezin test edilmesinde korelasyon

analizi

kullanilmistir.

I¢

kurumsallagma arasindaki

kontrol
iligkinin test
korelasyon analizi verileri tablo 4’de sunulmustur.

sistemiyle

edildigi
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Tablo 4: Universitelerin i¢ Kontrol Sistemi ve Kurumsallasma Diizeyi Arasindaki iliskiyi Gosteren Korelasyon

Matrisi
Kurumsallasma Diizeyi | i¢c Kontrol sistemi

Kurumsallagsma Diizeyi | Pearson Korelasyonu | 1

P degeri

N 68
i¢ Kontrol Sistemi Pearson Korelasyonu | 782 (**) 1

P degeri ,000

N 68 68

**Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4’deki veriler incelendiginde i¢ kontrol
sistemi ile kurumsallasma diizeyi arasinda 0,782
diizeyinde giiclii ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla H1  hipotezi  kabul
edilmistir.

Ikinci hipotez olan “H2: Universitelerin i¢
kontrol sistemi kurumsallagma diizeyini pozitif yonde
etkiler” hipotezinin test edilmesinde regresyon analizi

kullanilmistir. Hipotezde bagimsiz degisken olan ig
kontrol sisteminin, bagimli degisken kurumsallagma
diizeyi lizerindeki etkisi degerlendirilmistir. Yapilan
regresyon analizi sonuglari agagida yer alan tablolarda
sunulmustur.

Tablo 5: i¢ Kontrol Sisteminin Kurumsallasma Uzerine Etkisi Regresyon Analizi Model Ozeti Tablosu

Model | R R Kare

Diizeltilmis R Kare

Std. Tahmin Hatasi

1 7822 611

,605

,38721

a. Belirleyici (Sabit): i¢ Kontrol Sistemi

Tablo 5’de yer alan R Kare degerinden
{iniversitelerin I¢ Kontrol Sistemi, bagimli degisken
olan Kurumsallagma Diizeyi faktoriine ait varyanst %
61,1 oraninda agikladigr goriilmektedir. Baska bir

ifade ile bagimh degisken olan Kurumsallagma
Diizeyinin % 61,1 ile i¢ Kontrol Sistemi tarafindan
aciklanabildigi kabul edilebilir.

Tablo 6: i¢ Kontrol Sisteminin Kurumsallasma Uzerine Etkisi Regresyon Analizi Katsayilar Tablosu

Standardize Standardize Edilmis
Edilmemis Katsayilar t P Deg
Katsayilar y &
Model B Std. Sapma Beta B Std. Sapma
1 (Sabit) 247 | 297 830 410
I Kontrol | g5/ | g7 782 10,187 | ,000
Sistemi

a. Bagimli Degisken: Kurumsallagma Diizeyi

Regresyon denklemi ve denklemde yer alan
katsayilar ve anlamlilik diizeyleri tablo 6’da yer
almaktadir. i¢ Kontrol Sistemi degiskenin katsayist
0,884 ve sabit degeri ise 0,247’dir. S0z konusu
degerlerin regresyon denkleminde yerine yazilmasi ile
asagida verilen denkleme ulagilmistir.

Y =0,247 + 0,884 X

Kurumsallagsma Diizeyi = 0,247 * I¢ Kontrol
Sistemi

Bu veriler 1s1¢inda H2 hipotezinin de kabul
edildigi ifade edilmelidir. i¢ Kontrol Sistemi’ndeki bir

birimlik artisin  kurumsallasma  diizeyini
oraninda etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Son iki hipotez olan “H3: Faaliyet gegmisine
gore gruplandirilan dniversitelerin  kurumsallagsma
diizeyleri arasinda farklilik vardir ” ve “H4; Faaliyet
gecmislerine gore gruplandirilan iiniversitelerin i¢
kontrol sisteminin basarisi ac¢isindan farklilik vardir
hipotezlerinin  test edilmesinde varyans analiz
yontemleri arasinda yer alan tek yonlit ANOVA analizi
kullanilmisgtir.  Yapilan analiz sonucu anlamlilik
diizeylerinin 0,05 tizerinde oldugu belirlenmistir ve her

0,884
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iki hipotez de reddedilmistir. Faaliyet ge¢cmisi
itibartyla anlamli farklilik olmadigi tespit edilmistir.
Ortalamalara bakildiginda ise, tiniversitelerin faaliyet
gecmisi arttikca kurumsallagma diizeyindeki degisime
ait istatistiksel bir farklilik bulunmamasina karsin,
faaliyet gecmisi artisina bagli olarak kurumsallagsma

diizeyinin ve i¢ kontrol sisteminin etkinliginin arttig1
gbozlemlenmistir. S6z konusu ortalamalar faaliyet
geemisgleri agisindan tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Faaliyet Gecmisi Itibariyle Kurumsallasma Diizeyi ve i¢ Kontrole iliskin Ortalamalar

Faaliyet Gecmisi Kurumsallasma Diizeyi i¢ Kontrol Sistemi
0-13 Y1l 3,153 3,311
14-40 Y1l 3,170 3,325
40 Y1l Uzeri 3,357 3,482

4. SONUC

Gliniimiiz isletmelerinin, 6zellikle sanayinin
gelismesi ve teknolojide yasanan biiylik degisimler
nedeniyle varliklarini siirdiirebilmeleri zorlagmistir.
Isletmeler giiclii rekabet ortaminda varliklarini
siirdiirebilmek i¢in siirekli olarak gilincellenebilen ve
degisime ayak uydurabilen bir sisteme ihtiyag
duyarlar. Kurumsal bir yapiya sahip isletmelerin
faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitebilmeleri, kurum
ici  kaynaklarim  verimli  kullanabilmeleri  ve
caligmalarinda yiiksek performans alabilmeleri,
kaliteli bir i¢ kontrol sistemine sahip olmalarim
gerektirir.

Isletmeler, kaliteli bir i¢c kontrol sistemiyle
mali tablolarinda meydana gelebilecek aksakliklari,
yanliglar1 veya ortaya c¢ikabilecek yolsuzluklar
onceden tespit edebilmekte ve onlem
alabilmektedirler. Isletme yonetimi ve alt kademedeki
caliganlar arasinda iletisim kopriisii kuran i¢ kontrol
sistemi, personellerin gérev tanimlarini yaparak islerin
dogru ve giivenilir bi¢gimde yapilmasina olanak saglar.
Boylelikle isletme verimliligi artarak hem rekabet
ortaminda isletmeyi ayakta tutmaya destek olur hem de
isletmenin devamliliginda biiyiik bir paya sahip olur.

Bu caligma kapsaminda iilke igerisindeki
kamu veya 0zel sektorlerde faaliyet gosterip mal ve
hizmet iireten isletmelerden =ziyade, devlet
iniversitelerinin kurumsallagsma alaninda i¢ kontrol
sisteminin ne denli etkileri oldugu ortaya konulmak
istenmistir. S6z konusu c¢alisma devlet {iniversiteleri
bilinyesinde bulunan i¢ denetim birimlerine ydnelik
yapilmistir.

Aragtirma ile i¢ kontrol ve kurumsallagma
arasindaki iligki, i¢ kontrol sisteminin kurumsallagsma
iizerinde nasil bir etkisinin oldugu ve {niversitelerin
faaliyet gecmisleri i¢  kontrol  sistemi ile
kurumsallagma diizeyini ne yonde etkiledigi
sorularinin cevabr aranmistir. Arastirma sonucunda,
iiniversitelerin i¢ kontrol sisteminin basaris1 ile
kurumsallagsma diizeyi arasinda anlamli iliski vardir

sonucu elde edilmistir. Ayrica i¢ kontrol sisteminin
kurumsallagma diizeyini anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Bununla birlikte {niversitelerin  faaliyet
gecmigleri  itibartyla istatistiki ag¢idan anlamli
farkliliklar olmadigi tespit edilmistir. Istatistiksel
olarak anlamli farklilik bulunmamasina Kkarsin,
ortalamalar incelendiginde faaliyet ge¢misi daha uzun
Universitelerin hem i¢ kontrol sistemi hem de
kurumsallagma diizeyi agisindan daha iyi bir noktada
oldugu sonucuna varilmistir.

Devlet Ttniversiteleri iizerinde yapilan bu
caligmayla, Universitelerin i¢ kontrol sistemlerinin
kurumsallagma diizeyleri iizerinde pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu arastirma sonucu elde
edilen bilgilerin kurumsallasan devlet tiniversitelerinin
kaliteli bir i¢ kontrol sistemi kullanmalar1
beklenmektedir.

Bu calisma sadece devlet iiniversitelerinin
bilinyesinde bulunan i¢ denetim birimlerinden veri
toplanarak yapilmigtir. Sonraki ¢alismalarda diger
yiiriitme organlar1 da caligma kapsamina alnabilir.
Ayrica risk odakli i¢ denetim vb. konular da
iiniversiteler {izerinde ¢alisma konusu olabilir.
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" This study is an enlarged and revised version of the paper presented at the congress titled International Congress on Politic,
Economic and Social Studies (ICPESS) held on 26-29 October 2018, in Nigde, TURKEY.

APA STIiLI KAYNAK KULLANIMI: Tekin, B . (2020). THE RELATIONSHIP BETWEEN SYNDICATED LOANS AND
STOCK MARKET MOVEMENTS: A CASE STUDY FOR TURKEY . Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi ,3(2) ,148 — 162.

DOI: 10.32951/mufider.705199


http://www.dergipark.gov.tr/mufider

MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGiSi 3, 2 (2020) 148 — 162 149

MAKALE BiLGILERIi
OZET

Makale Tarihgesi:

Génderilme Tarihi 17.03.2020
Diizenleme 18.05.2020

Kabul Tarihi 11.08.2020
Anahtar Kelimeler: Syndicated
Loans, Stock Markets, Causality
Analysis, Cointegration Analysis
JEL Kodlari: D53, G11, G21

Sendikasyon kredileri, farkli iilkelerden ¢ok sayida bankanin katilim sagladigi 6zel
bir kredi sozlesmesidir. Sendikasyon kredileri, ozellikle, gelismekte olan iilkeler
icin onemli bir dis finansman kaynagidir. Bankalarin, uluslararast kredi
kuruluglardan  sagladiklar:  sendikasyon  kredileri, ulusiararasi  finans
kurumlarmn (fon kaynaklary) ve fon piyasalarmmin  kredi saglanan bankaya ve
genel anlamda o iilkedeki bankacilik sektériine olan  giivenini yansitmaktadir.
Sendikasyon kredisine katilan bankalar ve saglanan kredi tutar: yatirnmcilar
tarafindan aldiklart kararlar i¢in onemli bir gosterge olabilmektedir. Etkin
piyasalar hipotezine gore, sirketler hakkindaki yeni bilgilerin hisse senedi
fivatlarim etkileyecegi varsayilmaktadir. Bu baglamda, sendikasyon kredilerinin
hisse senetlerinde fiyat hareketlerine yol ag¢mast beklenir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye'de bankacilik sektoriiniin sagladigi sendikasyon kredileri ile hisse senedi
pivasast endeksleri arasindaki iliski arastirimistir. Bu kapsamda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu ile Borsa Istanbul’dan elde edilen veriler
iizerinden Granger NedenselliK, Johansen Egsbiitiinlesme ve VECM analizleri
gergeklestirilmistir. Sonuglar degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskiler
oldugunu gostermektedir. Bankaciltk sektorii endeksi ile sendikasyon kredileri
arasmnda iki yonlii olan bu iligki uzun vadede negatiftir. BIST100 ile sendikasyon
kredisi kullanimi arasindaki iliski pozitif ve ¢ift yonliidiir.

2016, p.4).

Dennis and Mullineaux (2000) indicate that
broker banks have several potential motivations for
syndication loans. Regulators limit the maximum size
of any credit to a portion of the bank's equity.
Syndication may also reflect a voluntary
diversification motive, a mechanism to manage
interest rate risk, or a strategy to increase wage income.
Participating banks may be motivated by a lack of
resources in specific geographical regions or by a
desire to save on certain types of transactions or
resource costs.

Syndicated loans are also an important
indicator of trust for the bank or company and country,
especially in the international markets. Profile of
international banks participating in syndication is also
an essential factor in terms of the extent of this trust.
With the loans provided through syndication, banks
support the financing of commercial transactions of
mainly exporting companies operating in the real
sector and contribute to the development of the
country's economy.

Syndicated loans are also preferred as a risk
management tool. Syndication is one way for banks to

1. INTRODUCTION

Syndication loans consist of two or more
banks that jointly fund a specified amount (usually
high amounts) of credit. The syndication process
usually begins with a leading bank that establishes
relationships and negotiates the terms of the contract
with the debtor. The leading bank then invites other
banks to join the syndicate and inspects the debtor on
behalf of all banks in the syndicate. Both scanning and
monitoring services are provided in syndicated loans.
The lead arranger is usually a relationship bank that
has access to specific information about the borrower
and can, therefore, effectively scan the loan. Ongoing
monitoring is encouraged by the relatively large share
of the loan of the leading bank. Sufi (2005) shows that
if the borrower requires more intensive monitoring
activity, the leading regulator has a more significant
stake in credit syndicates. Furthermore, the structure of
the syndicated loan requires continuous monitoring
through a series of financial and non-financial
contracts that require the borrower to disclose the
private information regularly to all union members

(Allen and Gottesman, 2006).

Syndicated loans are an essential financing
tool for banks as well as other institutions that need
financing. Syndicated loans have the advantages of
providing large-scale financing needs from a single
source, low costs, flexibility of contracts, relatively
low credit procedures, and comfortable and fast loan
provision from international finance sources (Piskin,

manage credit risk. In a syndicated loan, the leading
bank negotiates the agreement with the borrower and
then decides which part of the loan is to be sold to other
participant loans. Thus, the bank may limit the size of
a single loan by complying with legal capital
requirements and by diversifying its credit portfolio by
taking smaller shares in multiple syndicated loans
(Dennis and Mullineaux, 2000).
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Credit risk is transferred from the banking
sector to other financial sectors in the credit
syndication where commercial banks, investment
banks, financial companies, insurance companies, and
investment funds can invest as participants (lenders).
With this transfer transaction, credit risk is more
effectively distributed within the economy. At the
same time, financial institutions have risk
diversification in their credit portfolios, and they are
less likely to be affected by possible credit crises
(Kutlu, Demirci & Giiner, 2012, p. 3).

September) data, in the first nine months of the year,
syndicated lending is reached $3.56 trillion with 7100
completed agreements globally and despite a 9%
decrease in the number of agreements, increased by
5% in terms of the dollar. The United States was the
largest share of the global credit market, exceeding $
2.0 trillion for the first time in three quarters with an
8% increase year-over-year. Table 1 shows the deals
carried out by the leader bank. Accordingly, JP
Morgan made 1017 syndication deals amounting to
USD 352.155 billion in the first nine months of 2018.

According to Thomson Reuters (2018,  The total market share is 10, 8%.
Table 1: Global Syndicated Loans Volume by Book runner
Rank Book runner Volume (bill. $) Deals % Share
1 JPMorgan 352,155 1,017 10.8
2 Bank of America Merrill Lynch 326,110 1,029 10.0
3 Citi 192,461 565 5.9
4 Wells Fargo Securities 183,003 679 5.6
5 MUFG 138,705 879 4.3
6 Mizuho 127,182 595 3.9
7 Barclays 110,821 437 34
8 Goldman Sachs 102,343 410 31
9 RBC Capital Markets 97,644 420 3.0
10 Deutsche Bank 96,471 379 3.0

Source: Dialogic (2018), https://www.dealogic.com/insight/first-9-months-loan-highlights/

Table 2 shows the statistical information of the
syndicated loan agreements in the European, Middle

Eastern, and African (EMEA) countries. EMEA

syndicated loans were € 358,300 million in the first
half of 2018, with 538 contracts.

Table 2: Syndicated Loan Agreements in EMEA Countries

H1 2018 H1 2017
Firm Rank Mkt Share Volume Deal Prev Prev Mkt Mkt Share
(%) (EUR Count Rank Share (%) Chg. (%)
Min)

BNP Paribas 1 7.456 26,713 144 2 5.907 1.549
Credit Agricole CIB 2 5.414 19,400 120 5 4.674 0.740
Deutsche Bank 3 4,389 15,727 75 3 5.819 -1.430
HSBC 4 4.363 15,632 113 1 6.862 -2.499
Citi 5 4.325 15,495 78 13 2.628 1.697
Societe Generale 6 4,150 14,871 95 7 4.406 -0.256
UniCredit 7 4,060 14,547 98 6 4.410 -0.350
JP Morgan 8 3.966 14,209 64 9 3.127 0.839
ING Groep 9 3.839 13,755 104 8 3.592 0.247
Bank of America Merrill 10 3.063 10,975 55 4 5.211 -2.148
Lynch

Sumitomo Mitsui Financial 11 2.944 10,548 50 20 1.563 1.381
Goldman Sachs 12 2.882 10,328 44 15 2.528 0.354
Natixis 13 2.712 9,717 63 10 2.851 -0.139
Commerzbank 14 2.607 9,340 69 11 2.780 -0.173
Banco Santander 15 2.550 9,135 67 17 2.159 0.391
Mitsubishi UFJ Financial 16 2.430 8,705 46 18 2.105 0.325
Group Inc

Barclays 17 2.317 8,302 60 12 2.629 -0.312
NatWest Markets 18 2.250 8,062 48 16 2.233 0.017
RBC Capital Markets 19 1.849 6,623 28 34 0.841 1.008
Mizuho Financial 20 1.813 6,494 44 24 1.382 0.431
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| TOTAL | | 100% |

358300 | 538 | |

100% | \

Source: (Bloomberg, 2018)

Table 3 shows the cross-sectoral distribution
of syndicated loans in EMEA countries. Syndicated
loans were the highest in financial and industrial

sectors, with a share of 18.8% and 16.7%, respectively,
of € 81,073 million and € 71,683 million.

Table 3: Sectoral Distribution in EMEA Countries

Industry Volul\r;l:an()EUR % Of Total % YOY Change
Financials 81,073 18.8% 12.9%
Industrials 71,683 16.7% -3.3%
Consumer Discretionary 50,148 11.7% -18.4%
Communications 43,510 10.1% 35.4%
Materials 39,332 9.1% -23.5%
Consumer Staples 35,044 8.1% -59.2%
Energy 34,186 7.9% -35.5%
Utilities 26,512 6.2% 13.9%
Health Care 17,545 4.1% -36.8%
Government 16,049 3.7% 142.3%
Technology 15,302 3.6% -20.7%

Source: (Bloomberg, 2018)

Table 4 shows the global syndicated loans
scorecard prepared by Thomson Reuters. According to
the table, in the first half of 2018, the volume of global
syndicated loans reached USD 2.5 trillion as a result of
4,604 agreements. The rate of increase is 2.4%
compared to the first half of 2017. In the Americas, the
country with the highest number of syndicated loan
agreements was the U.S., while Germany became the

European continent. Turkey is the first among Eastern
European countries, which are Russia, Czechia, and
Poland. Turkey has launched a syndicated loan
agreement of 19 units in the first half of 2018.
Compared to the same period of the previous year,
Turkey's syndicated loan volume growth rate of
14.4%. When considering entire Europe, Turkey is
located at eight after Switzerland.

Table 4: Thomson Reuters Global Syndication Loans Scorecard in the first half of 2018

1/1/2018 - 6/30/2018 1/1/2017 - 6/30/2017 % Chge in

Region/Nation Proceeds (US$m) # of Proceeds (US$m) | # of Issues
Issues Proceeds
Global 2,466,944.5 4,604 2,408,372.2 5,314 2.4
Americas 1,658,651.5 2,402 1,519,868.8 2,603 9.1
North America 1,626,292.5 2,355 1,498,478.3 2,550 8.5
United States of 1,505,459.8 2,102 1,381,337.7 2,254 9.0

America

Canada 120,832.7 259 117,140.6 298 3.2
Central America 12,296.6 31 7,398.8 18 66.2
Mexico 11,866.1 28 5,504.5 12 115.6
South America 20,062.4 16 7,974.4 26 151.6
Chile 1,252.7 3 1,897.2 9 -34.0
Colombia - - 300.0 1 -
Europe 421,773.2 540 468,074.2 785 -9.9
Western Europe 393,534.4 498 441,681.8 732 -10.9
Germany 55,133.9 66 45,003.6 95 225
France 77,010.9 94 70,036.1 161 10.0
United Kingdom 94,838.0 101 123,529.5 128 -23.2
Italy 27,685.5 38 38,533.4 62 -28.2
Spain 42,138.5 80 46,932.8 121 -10.2
Netherlands 27,259.2 26 33,804.1 41 -19.4
Switzerland 19,466.2 14 21,869.9 17 -11.0
Sweden 4,894.5 11 18,235.3 21 -73.2
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Luxembourg 10,477.1 9 12,314.9 17 -14.9
Norway 8,225.0 16 3,619.4 19 127.2
Denmark 10,330.2 7 5,900.9 8 75.1

Eastern Europe 28,238.8 42 26,392.4 53 7.0
Turkey 13,461.1 19 11,764.6 23 144
Czech Republic 1,224.5 3 3,390.8 3 -63.9
Russian Federation 3,162.8 8 6,606.9 10 -52.1
Poland 5,344.2 5 3,129.2 6 70.8

Africa/Middle 43,241.7 46 37,192.6 63 16.3
East/Central Asia

Middle East 35,795.0 24 23,153.8 31 54.6
Kuwait 1,325.0 3 200.0 1 562.5
Bahrain - - 325.0 2 -

Sub-Saharan Africa 5,463.1 18 10,764.4 25 -49.2
South Africa 1,943.4 9 2,178.4 9 -10.8
Ghana 1,500.0 1 500.0 1 200.0

Asia-Pacific (ex Central 218,489.6 619 263,197.7 854 -17.0
Asia)

North Asia 113,508.0 360 139,362.3 460 -18.6
Hong Kong 47,323.0 89 60,383.6 103 -21.6
China 44,510.1 193 63,468.6 270 -29.9
Taiwan 18,408.6 76 8,985.7 63 104.9

South Asia 15,048.3 85 36,101.0 153 -58.3
India 13,833.3 83 34,451.0 151 -59.8

Southeast Asia 41,772.5 78 43,145.0 120 -3.2
Singapore 23,4124 36 20,786.6 45 12.6
Indonesia 5,511.0 23 12,066.3 32 -54.3
Malaysia 9,736.2 10 5,172.9 18 88.2
Vietnam 2,234.0 4 1,003.8 7 122.6
Philippines - - 1,459.9 6 -

Australasia 48,160.8 97 44,589.5 121 8.0
Australia 45,556.8 86 39,911.1 101 14.1
New Zealand 2,384.0 9 3,768.4 18 -36.7

Japan 124,788.5 1,020 120,038.9 1,041 4.0

Source: (Thomson Reuters, 2018)

Although we see examples more frequently in
developed countries, syndication loans are also an
essential source of external financing for the banking
sector in developing countries. Syndicated loans are
generally used by financial institutions and particularly
by banks in Turkey, and are used for foreign trade
financing in general. "The Banking Sector
Restructuring Program™ was put into practice after the
2001 financial crisis. Tagged this program after
Turkey's improved operating and financial indicators
of the bank facilitated their access to foreign funding
sources in this context, it has become possible by
providing loans at a high amount (Sarigul, 2015). In
recent years, syndicated loans provided by the banks in
Turkey with broad international participation and high
amounts show the confidence and power of the banks
themselves. Besides, it can be considered as an
indicator of investors' trust in the economy and
banking sector. Successful completion and renewal of
syndicated loans increase the bank's credibility in the

market and ensures that investors consider this
situation in their investment preferences and decisions.
Demirgug-Kunt and Levine (1996) state that most of
the stock market indicators are highly related to the
developments in the banking sector. For this reason,
most of the well-developed stock markets have a sound
banking sector.

Turkey's banking index, BIST100 index, and
the banking sector with syndicated loans from July
2003 to July 2018 date trend graph shown in Figure 1.
According to the graph, it is observed that syndicated
loans have risen steadily. However, it is seen that
banking and BIST 100 indices increased in parallel
with this increase. On the other hand, there has been a
significant increase in the upward trend in the use of
syndicated loans in the Turkish banking sector since
2015. It is thought that the healthy ratios and
transparent balance sheets of Turkish banks have an
impact on the emergence of this situation.
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Figure 1. BIST Banking Index, BIST100 and Syndicated Loan Tendency between 2003 and 2018

In Turkey recently, on September 27, Akbank
has provided 980 million Dollars, and on November
21, Vakifbank has provided 855 million Dollars
syndicated loans. According to Bloomberg's data,
international lenders have used syndication loans of
approximately $21 billion to Turkish banks and
insurance companies since 1999. This amount is about
16 percent of total loans to similar companies in
Europe, the Middle East, and Africa. According to the
data compiled by Bloomberg, Standard Chartered Plc,
Citigroup Inc., ING Groep NV, and BNP Paribas S.A.
helped organize the most syndicated loans for Turkish
financial institutions (Bloomberg, 2018).

Such a global and large-scale money trade,
transfer, or flow does not have an impact or
relationship on stock markets is to ignore the financial
and economic theories. Schumpeter (1912; 1934)
mentioned the relationship between financial
development and economic growth and argued that a
well-functioning financial system should encourage
economic growth (through bank loans) through the
selection of productive investments in innovative
technologies and efficient allocation of resources.
Since then, the financial system has improved
significantly, and scientific studies have been
conducted on the relationship between financial
development and economic growth. The recent
pioneering works of these studies are Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) and Shaw (1973). On the
other hand, it is also important to examine the relations
between the developments in the banking sector and
stock markets. The banking sector and stock market
developments are elements of financial development.

Gertler and Rose (1991) stated that the
development of the banking sector might increase the
financial intermediation ratio in terms of the size and
ligquidity of financial institutions. This increase reduces

financial costs and increases the balance sheet power
of banks. Capital market development also increases
the liquidity in the financial market, allowing for an
increase in bank loans and a shift towards banks'
external financing sources. Rousseau and Wachtel
(2001) state that the stock market and banking sector
developments affect economic growth. Coval and
Thakor (2005) argue that banks are relatively better at
reducing market frictions about mobilization and
allocation of resources for more productive activities.
Lerskullawat (2017) expresses that the lending channel
is an important monetary policy transmission tool that
explains the impact of monetary policy on bank credit
collateral. Due to the important role of the banking
sector and financial markets in bank loans, the
development of financial markets such as the banking
sector and capital market development can have
significant impacts on the banking sector and the credit
market.

Even though this importance of syndicated
loans, it is not finding enough space in the researches
in the finance discipline. On the other hand, the studies
in the related literature approached the subject in terms
of functioning, structure, pricing, practices in times of
crisis, and syndication loan announcements of the
banks in the context of the reactions of stock markets.

The number of studies investigating the
relationship between the syndicated loans provided by
the banks in the economies and the stock markets is
quite limited. Syndication loans serve as a hybrid of
the private sector and public sector debt. Due to the
trust that it reflects and its relations with other
economic and financial indicators and the support
provided to sectoral and general economic
development suggest that it is an ethical issue in all
aspects.
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In this study, the possible relations between
the BIST Banking Index - Total syndicated loans
provided by the banking sector and BIST 100 index -
Total syndicated loans provided by the banking sector
were examined in Turkey. Improvements in the
general economic level are expected as a result of
directing syndicated loans provided by banks to
companies. In this context, with the increase in
confidence and prosperity, investors can invest more in
the stock market.

2. LITERATURE

Although studies on this subject are limited in
the literature, it is seen that current studies aim to
measure the reaction of the stock market to syndication
announcements (Megginson, Poulsen & Sinkey, 1995;
Cukur, Eryigit & Duran, 2008; Godlewski, Fungacova
& Weill, 2011; Godlewski, 2014; Sangil, 2015;
Sakarya & Sezgin, 2015; Marshall, McCann &
McColgan, 2018). The results of these studies show
that the syndication loan announcements, in general,
have a positive effect on the stock market.

The number of studies investigating the
relationship between the loans/syndicated loans of the
banks operating in economies and the value of
organized stock markets operating within that
economy is relatively low. Kim & Ramon (1994)
examined the interaction between bank loans and stock
prices. In the period from January 1970 to May 1993
in Japan, they determined that bank loans had positive
effects on stock prices.

Megginson, Poulsen & Sinkey (1995)
examined the stock market response to bank loans.
From 1966 to 1989, they used event-study methods to
measure the impact of the 774 syndicated loan
announcements on the welfare of shareholders by
fifteen U.S. central banks. As a result of their work,
syndicated loans granted to both private and public
debtors in foreign industrial countries have been
associated with insignificant stock returns if loans do
not contain any information other than the issuance of
a credit-priced loan.

Ibrahim (2006) investigated the dynamic
interactions between bank loans and stock prices and
whether bank loans played a role in the transmission of
financial shocks to the real sector. They found that
bank loans positively responded to the increase in
stock prices, but they did not have any effect on bank
loans. He also concluded that bank loans did not
transfer stock market shocks to the real sector.

Ferreira & Matos (2007) examine the impact
of the linkages between banks and firms on the leading

arranger bank selection and credit pricing in the global
syndicated loan market. They examine the cases in
which the bank is represented by the board of directors
in the debtor company or directly or indirectly holds its
shares. These links have a positive and significant
impact on the choice of a firm's leading regulatory
bank. Besides, they determined that banks demand
spreads with higher interest rates and that they face less
credit risk after being lent to the companies with which
the bank owns shares. The results show that the effect
of banks on firms is mostly for the benefit of banks.
Therefore, there is a conflict of interest between the
role of the lender and the content of the company.

Godlewski & Weill (2008) analyzed the
determinants of credit facilities and lending decisions
in their study of 50 developing countries. They
determined that credit features, financial development,
banking regulations, and legal institutions play an
important role in credit merger decisions.

Haselman & Wachtel (2009) analyzed the role
of syndicated loan markets in financial market
development in 24 European countries by regression
analysis. They found that credit margins were
negatively associated with market size in small
markets and positively related to large markets.
Syndicated loans play a different role in smaller-scale
financial systems than smaller financial systems.
While credit syndications in small markets replace
missing public debt markets, credit syndicate in large
financial markets make it possible for regulators to
spread the risk more effectively. As a result, they have
determined that the characteristics of loan contracts
regulated by small foreign banks are significantly
different.

Godlewski, Fungacova & Weill (2011)
investigated the stock market response to the
borrowing agreements in Russia. They conducted an
event study to check whether the use of credit
announcements resulted in abnormal returns using a
sample of Russian stock exchange companies issuing
syndicated loans or bonds between June 2004 and
December 2008. As a result of the analysis, they
determined that the stock market has a negative
reaction to loan agreements. Moreover, they did not
find any significant difference between syndicated
loans and bond announcements. As a result, it is stated
that Russian companies may prefer methods to limit
their dependence on foreign debts.

Godlewski (2014) investigated the impact of
bank loan announcements on the value of the borrower
during the late 2000s using 253 large loan agreements
in France. They found that there was no significant
stock market reaction to the bank loan announcements
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during the debt period, but was a critical and negative
situation  during the financial crisis.  Such
announcements of banks receiving large loans
financed by international credit pools contribute to the
value of the borrower even during the crisis.

Marshall, McCann & McColgan (2018)
examined the response of the stock exchange to banks
and firms' debt issuances, which were announced to the
public in 2008 during the global financial crisis. Before
the crisis, they determined that stock prices only
reacted positively to the bank credit agreement
announcements. As a result, they stated that bank loans
before and after the 2008 global financial crisis became
less informative as a sign of the creditworthiness of
borrowers.

3. METHOD AND FINDINGS

In this study, the possible relationship between
the syndicated loans taken by the bank and the BIST
index has tried to put forward in Turkey. The data used
in the study were obtained from the Banking

Regulation and Supervision of Agency (BRSA) and
The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT)
databases.

The four different variables used in the study
are shown in Table 5. The syndication loan is a type of
loan in which a bank that meets under the leadership of
a bank, or a group of similar institutions lending
money, is co-financed by the party requesting the loan.
Different loan providers provide co-financing for
reasons such as the high amount of loan demanded and
the risk of non-repayment of the loan being shared. The
interest rate in syndication loans is determined by
adding the interest rate (spread) applied to the
reference interest rate (Libor, Euribor, etc.) according
to the risk degree of the institution to be loaned
(BRSA, 2018).

The data covers the period from December
2002 to July 2018. According to the data of BRSA,
non-finance loans were obtained as of the third month
of 2004. In the study, the ADF Unit Root Test for
stability analyzes, Granger Causality Analysis for
causality analysis, and Johansen Cointegration
Analysis for Cointegration Analysis have used.

Table 5: Variables

Variable Name Variable Symbol Covered Period Data Source
Syndicated Loans (For 12/2002-07/2018 .
Foreign Trade Finance) DTFAO Monthly BRSA Website

Syndl_cated loans _(Not for DTFOLMA 03/2004-07/2018 BRSA Website
Foreign Trade Finance) Monthly

Borsa Istanbul 100 Index BIST100 12/2002-07/2018 Borsa Istanbul
Monthly

Borsa Istanbul Banking Index XBNK 12/2002-07/2018 Borsa Istanbul
Monthly

Unit Root Test

In an econometric analysis based on vector
autoregressive model (VAR) and its restricted form,
error correction models (VECM), unit root test should
be applied to time series first. Although different
methods have been used in the literature, Augmented
Dickey-Fuller (1981) unit root test was applied in the
determination of unit root for the data. The regression
used in the ADF test can be expressed in the following
manner:

p
AY, = pt+ X, 4 + 2 o] AY, | + [t + o,
=

When # the drift term in the equation is, t it
represents the time trend and P is the maximum delay

length. The equation is used to estimate whether ! =o0.
The ADF test statistic is calculated by dividing's
estimate by the standard error. The cumulative
distribution of ADF statistics is provided by Fuller
(1976). If the calculated ADF statistic is less than the
critical value in the Fuller table, Y 'is said to be
stationary or zero integral (Bahmani- Oskooee, 1993).
Figure 2 shows the trend observed by the variables
used in the study over the years. Based on these graphs,
it can be said that the level values of the series are not
stationary.
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Figure 2. The level values of the series.

According to the results in Table 6, series are  criterion, and the maximum lag length was determined
not stationary at level (Ho: Accept), and the first  automatically by the Eviews 10 statistical analysis
difference | (1) is stationary (Ho: Reject). Akaike  program.

Information Criteria (AIC) was used as the lag

Table 6: Unit Root Test Results

1(0)
Test Statistics

Series No Intercept Intercept Intercept and Trend
DTFAO 5,574 3.778 1.609
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.615 -3.465 -2.876 -2.575 -4.007 -3.434 -3.140
DTFOLMA 1.075 -0.070 -2.377
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.615 -3.465 -2.877 -2.575 -4.007 -3.434 -3.140
XBANK -0.130 -2.153 -2.596
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.610 -3.465 -2.876 -2.575 -4.007 -3.434 -3.140
BIST100 1.090 -1.133 -3.376
%1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.610 -3.465 -2.876 -2.575 -4.007 -3.434 -3.140
1(1)
Test Statistics
Series No Intercept Intercept Intercept and Trend
DTFAO -2.337 -7.878 -13.613
s %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.615 -3.465 -2.877 -2.575 -4.008 -3.434 -3.141
DTFOLMA -11.308 -11.448 -11.500
S %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.615 -3.465 -2.877 -2.575 -4.008 -3.434 -3.141
XBANK -13.316 -13.322 -13.359
S %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.615 -3.546 -2.911 -2.590 -4.097 -3.476 -3.166
BIST100 -4.392 -4.737 -4.694
s %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10
-2.577 -1.942 -1.610 -3.465 -2.876 -2.575 -4.011 -3.435 -3.141

Next, lag lengths were determined in the
study. As a result of the analysis, the lag lengths were

calculated as "1" as seen in Table 7.
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Table 7: Lag Length Results

Lag LogL LR FPE AlC sc HQ

0 -3984.010 NA 4.61e+16 44.04431 44.07965 44.05864
1 -3508.937 934.3976* 2.53e+14*% 38.83908* 38.94511* 38.88207*
2 -3506.303 5.121638 2.57e+14 38.85418 39.03089 38.92582
3 -3504.347 3.761337 2.62e+14 38.87676 39.12416 38.97706
4 -3501.932 4.590031 2.67e+14 38.89427 39.21236 39.02323
5 -3500.041 3.551751 2.73e+14 38.91758 39.30635 39.07519
6 -3496.577 6.430067 2.75e+14 38.92350 39.38296 39.10978

Granger Causality Analysis

The existence and direction of the relationship
between variables can be determined by the Granger
(1969) test. Granger Causality test is based on testing
the significance of the lagged values of the
independent variable in the regression equation (cited
above: Erding, 2008, p. 11). In this test, the interaction
between the variables can be analyzed simultaneously.
The Granger causality test is carried out with the
following models:

m

m
X = Z aiXe—i+ ) BiYe—i tue
4 —

i=1 i

m m
Yy = Z 0;Ye—; + Z ViXe—i + U
i=1 i=1

If the addition of lagged (past) values of Y to
the estimation of X in equation 1 increases the
predictive performance of X, Y is called a cause of X.
This means; Y is affecting X, but X is not a definite
cause of Y (Deger & Demir, 2015, p.12).

Ho:B; = 0 : There is no causal relationship between
Y and X
Hy: B; # 0: There is a causal relationship between X
and Y

Table 8: Granger Causality Test Results

Null

Causality Direction

F p Decision

The XBNK variable is not
the Granger cause of the
DTFAO variable.

XBNK —>

DTFAO 2.47032 0.0090 Reject”

The variable DTFAO is
not the Granger cause of
the XBNK variable.

DTFAO

XBNK 2.37600 0.0120 Reject

The variable XBNK is not
the Granger cause of the

DTFOLMA variable. XBNK

2.97188 0.0020

DTFOLMA Reject

The variable DTFOLMA
is not the Granger cause
of the XBNK variable

DTFOLMA

XBNK 1.39571 0.1881 Not Reject

The BIST100 variable is
not the Granger cause of
the DTFAO variable.

BIST100

DTFAO 2.66554 0.0049 Reject

The DTFAO variable is
not the Granger cause of
the BIST100 variable.

DTFAO

BIST100 2.11885 0.0260 Reject

The DTFOLMA variable
is not the Granger cause
of the BIST100 variable.

DTFOLMA

BIST100 1.44228 0.1665 Not Reject

The BIST100 variable is
not the Granger cause of
the DTFOLMA variable.

AR AR IR AR AR’

BIST100

DTFOLMA 3.71536 0.0002 Reject

" Reject" means that the Null hypothesis is rejected. And there is a Granger causality relationship between variables.

As shown in Table 8, a bi-directional
relationship was found between the BIST Banking
index and BIST 100 index and syndicated loan for the
external financing level. A one-way relationship

between the syndicated loan level and the BIST
Banking and BIST 100 index, which is not for external
financing, is directed towards syndicated loan use. The
existence of these relationships was also confirmed by



158 THE RELATIONSHIP BETWEEN SYNDICATED LOANS AND STOCK MARKET MOVEMENTS: A CASE STUDY FOR TURKEY

the Granger Causality analysis based on the Johansen
cointegration analysis and the subsequent VECM error
correction model.

Johansen Cointegration Analysis

Johansen's (1988) method is a standard model
used in testing the existence of cointegration relations
between variables in econometric analysis literature. In
this analysis, there are no more than two cointegrated
vectors in terms of three variables that have a unit root.
In other words, if there is a variable with a unit root,
then the n-1 cointegrated vector will appear. Johansen
test allows for the estimation of all cointegrated
vectors. As in the Dickey-Fuller test, the presence of

likelihood ratios. Equations of this statistical value can
be expressed as follows:

lTrace(r) =-T Zglln(l_jﬁ)

i=r+l1

Ay (1T +1) =T In0-14.,)

Firstly Trace and Maximum Eigenvalue
statistics are calculated and then compared to the
appropriate "Critical Values™ in the Johansen method.
Johansen cointegration analysis was used to
investigate the long-term cointegration relationship in
this study. In order to perform analysis according to the
Johansen cointegration method, the series should be
stationary at the first difference (1) (Bulut & Ozdemir,

unit roots implies that standard asymptotic 5410 p.14)
distributions are not valid (Dwyer, 2015, p.14).
Johansen recommends two different maximum
Table 9: Cointegration Test Results
DTFAO*XBNK
. L. Critical value Maximum Critical value
Hypothesis Trace Statistics (%5) Prob. Eigenvalue (%5) Prob.
Ho: r=0 31.19600 15.49471 0.0001 14.26460 14.26460 0.0009
Ho: <1 6.683192 3.841466 0.0097 3.841466 3.841466 0.0097
DTFOLMA*XBNK
. . Critical value Maximum Critical value
Hypothesis Trace Statistics (%5) Prob. Eigenvalue (%5) Prob.
Ho: r=0 46.17528 20.26184 0.0000 28.02977 15.89210 0.0004
Ho: <1 18.14551 9.164546 0.0008 18.14551 9.164546 0.0008
DTFAO*BIST100
. L Critical value Maximum Critical value
Hypothesis Trace Statistics (%5) Prob. Eigenvalue (%5) Prob.
Ho: r=0 41.87850 12.32090 0.0000 25.31423 11.22480 0.0001
Ho: <1 16.56427 4.129906 0.0001 16.56427 4.129906 0.0001
DTFOLMA*BIST100
. _— Critical value Maximum Critical value
Hypothesis Trace Statistics (%5) Prob. Eigenvalue (%5) Prob.
Ho: r=0 48.48166 20.26184 0.0000 31.94465 15.89210 0.0001
Ho: <1 16.53701 9.164546 0.0018 16.53701 9.164546 0.0018

Table 9 shows the results of the cointegration
analysis. According to the results, there are two
cointegration relationships between BIST Banking
Index-Syndication Loan and BIST 100 Index-
Syndication Loan. We can say that the time series of
the variables move together in the long run.

According to the cointegration equations in
Table 10, syndicated loans have a negative impact on
the bank index in the long run. One unit increase in
syndicated loans decreased the BIST Banking index by
approx. 0.95%, while the BIST 100 index increased by
approx. 1.11%.

Table 10: Cointegration Vectors

Normalized cointegrating coefficients (Parentheses are standard errors. * is coefficient.)

XBNK DTFAO
1.000000 0.948858"
(1.39930)
BIST100 DTFAO
1.000000 -1.106698*

(0.68709)

@TREND
8.936371*
(12.8224)
@TREND(03MO1)
9.251706*
(6.35342)
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Vector Error Correction Model (VECM) Results
After determining the long-term relationships
between the variables in the study, the response of the
model to the deviations from the long-term equilibrium
was tested with the error correction mechanism. As it
is known, in order for Johansen cointegration analysis
to be valid, the series must be stationary at first
differences. The first difference may cause the loss of
information in the long-term series. VECM is used to
eliminate this problem. When the VECM is

statistically significant and negative, the tendency
towards re-equilibrium will occur against the distances
from the long-term equilibrium. In Table 11 we see
that there is a long-term relationship between the
variables when the error term is negative and
statistically significant (Cetinkaya & Tiirk, 2014).
According to the results, the model is significant and
when the coefficient of error terms is examined, it is
seen that approximately 12% of the deviation from the
previous period has improved in the next period.

Table 11: Error Correction Mechanism Results

Variable Coefficient Standard error t-statistic Prob.
D(XBNK) -0.059391 0.011883 -4.997780 0.0000
RESID(-1) -0.116540 0.058869 -1.979644 0.0492

C 540.3110 117.3920 4.602622 0.0000

In the study, also Granger Causality analysis
was performed based on the VECM model because of
the cointegration relationship. Analysis results are as

shown in Table 12. The results support the results of
the standard Granger causality analysis.

Table 12: Granger Causality Test Based on VECM Model Results

Dependent Variable DTFAO

Exclude Chi-Square DF Prob.
XBNK 12.40203 1 0.0004
All 12.40203 1 0.0004
Dependent Variable: XBNK
Exclude Chi-Square DF Prob.
DTFAO 6.867767 1 0.0088
All 6.867767 1 0.0088
Dependent Variable: DTFAO
Exclude Chi-Square DF Prob.
BIST100 10.40135 1 0,0013
All 10.40135 1 0,0013
Dependent Variable: BIST100
Exclude Chi-Square DF Prob.
DTFAO 5.897825 1 0.0152
All 5.897825 1 0.0152

4. CONCLUSION

Restrictions on interstate banking make the
wealth of small and medium-sized banks closely
related to their local and regional economies.
Syndicated loans give these banks the chance to lend
to customers in regions and sectors where they cannot
have the opportunity to relate (Simon, 1993, p.24).
When the literature is examined, it is noteworthy that
the role of banks in the economy has been discussed,
especially in the evaluation of monetary transmission
mechanisms but very limited in the context of relations

with financial markets. Therefore, the dynamic
interactions between stock prices and bank loans have
not been sufficiently studied and discussed.

The performance of countries' stock markets
depends on many factors and is highly sensitive to the
economic and political conditions of the countries. If
the general economic situation of a country is good, its
stock exchange usually yields good returns and vice
versa. The literature stated that financial development
has a strong positive effect on economic growth.
Financial markets overcome problems such as
transaction costs and asymmetric information by
reducing liquidity problems and improving the
allocation of capital. This positive effect on economic
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growth is achieved by more physical capital
accumulation and productivity increase (Rioja &
Valev, 2011).

Syndicated loans, which are one of the
essential external financing sources for banking and
other sectors, are more widely used in developed
countries. Syndicated loans are also an essential source
of external financing for banks operating in Turkey.
Syndicated loans are generally used by financial
institutions and banks in particular in Turkey.

The number of studies that investigate the
relationship between syndicated loans provided by
banks and stock market movements is quite limited in
finance and financial markets literature. Factors such
as the confidence that syndication loans reflect and the
support provided to sectoral and general economic
development suggest that examining the relationship
with other economic and financial indicators is a moral
issue in all aspects.

Besides, investors take into account the
information available in the markets and decide the
risks related to the future. They seek to upgrade their
welfare levels. For investors, it is essential to take into
account all factors that are likely to affect earnings as
the most crucial output of information is expected
earnings.

In this study, unlike other studies in the
literature, the dynamic relations between syndicated
loans and stock market movements, which are one of
the success indicators of the banking sector and used
in the funding of the real sector, were examined.
Therefore, this study has a different purpose and
fiction than the studies conducted based on testing the
validity of the efficient market hypothesis and the
reflection of the performance of the banking sector on
stock performances.

In this study, the relationship between
syndicated loans provided by the financial sector in
Turkey and BIST100 indices were examined.
According to the results, the relationship between
BIST Indices and syndication usage levels was
determined in the short and long run. The direction of
relations is double-sided. In the long run, the level of
use of the syndicated loan has a positive effect on the
BIST 100 Index and a negative effect on the BIST
Banking Index. The increase in banks' syndication loan
purchases and debt items in their balance sheets. As a
result of the increase in the level of borrowing
perceived negatively by investors, sales to banking
stocks are likely to come. The increase in BIST 100 is
thought to be due to the use of syndication loans for the
economy and companies.
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OZET

Son yillarda Borsa Istanbul 'da (BIST), Islami finansal araclara olan yatirim ilgisi
artmaya baslamistir. Bu ¢calismada, BIST-30 endeksi ile Islami tarzda kabul edilen
ilkelere gore faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin yer aldigi KATILIM-30 (KATLM-
30) endeksi arasindaki uzun donem iliskisi ile nedensellik analizleri ele alinmistir.
KATLM-30 endeksinin ilk hesaplandigi tarih olan 7 Ocak 2011 tarihinden 30
Haziran 2020 tarihine kadar kapanis degerleri iizerinden yapilan analizler
neticesinde, ARDL modeli sonucuna gore uzun dénem iliskisi mevcuttur. Ayrica
Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, endeksler arasinda ¢ift yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli nedensellikler tespit edilmistir. Bu sonuglara gére,
modern portfoy teorisi agisindan bu iki endekste yer alan sirketlerin hisse
ctkmaktadwr. Ayrica KATLM-30 endeksinin volatilitesinin diisiik olarak tespit
edilmesi, riskten kacan yaturimcilar icin KATLM-30 endeksini daha cazip hale
getirmektedir.

ABSTRACT

Keywords: Islamic Banking,
Participation Index, ARDL,
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Jel Codes: G21, C22, C01, C51

In recent years, interest to investment of Islamic financial instruments has started
to increase in Borsa Istanbul (BIST). The current study investigates the long-run
relationship and causality analyse of BIST-30 index and KATLM-30 index, which
consist of companies that operate according to the principles accepted in the
Islamic style. As a result of the analysis based on the daily closing values from 7
January 2011, which is the first calculation date of the KATLM-30 index, to 30
June 2020, there is a long-term relationship according to the ARDL model. In
addition, the results indicate that there is a statistically significant bidirectional
causality between indices after applying Toda-Yamamoto test. It is revealed that
in terms of modern portfolio theory, a portfolio consisting of stocks from these
indices will not reduce risk. Eventually, the low volatility of the KATLM-30 index
makes the KATLM-30 index more attractive for risk-averse investors.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda islem yapan bireysel ve
kurumsal yatirimcilar i¢in yatirnmdan elde edecekleri
getiri kadar yatirimlarmi geri alma ve getirinin belli
Olgiide risksiz olmasi da beklenmektedir. Son
yillarda artis ivmesine giren Islami finans
enstriimanlar1 ile bor¢lanma ve yatirim yapma
olanaklari, 6zellikle islami prensiplere gore getiri
elde etme hassasiyetine sahip olan yatirimeilar igin
de bir alternatif olusturmaktadir. Sadece yatirnmcilar
icin degil aym zamanda sirketler igin de bu
avantajlardan bahsetmek miimkiindiir. 2011 yilinda
hesaplanmaya baglayan Katilim Endeksi ise, bu
hassasiyeti onceleyen sirketlerin ve yatirimcilar bir
araya gelerek islem yaptig1 endeks olarak karsimiza
cikmustir. Borsa Istanbul miisteri endeksleri arasinda
yer alan Katilim-30 ve Katilim-50 endeksleri,
Katilim Bankaciligi prensiplerine uygun olarak
BIST'te islem goren hisse senetlerinden olusan borsa
endeksleridir. Bu endekse iliskin hesaplama iglemi
disinda tiim is ve isleyisler Bizim Menkul Degerler
A.S tarafindan yapilmaktadir. Bu endekslerde islem
goren sirketlerin faizli kredilerinin orami toplam
piyasa degerinin %30’unu gegmemektedir. Benzer
sekilde bu endekste islem goren herhangi bir sirketin
faiz geliri yine toplam piyasa degerinin %30 altinda
olmalidir. Ayrica katilim endekslerinde islem goéren
sirketler, Islam dininin yasakladig ticari faaliyetleri
(kumar, alkollii icecek, faize dayali ticaret, domuz eti
vb. gida iriinleri, vadeli altin, giimis ve doviz
ticareti vb.) de yiiriitemezler ve buradan gelir elde
edemezler. Tim bu hususlar dikkate alindiginda,
genel olarak katilim endekslerinde islem goren
sitketlerin ~ kaldirag  oranlari,  konvansiyonel
endekslere kiyasla daha diisiik c¢ikmaktadir.
Ozellikle dalgalanmanin yogun oldugu dénemlerde
diisiik borgluluk oranina sahip sirketlerin yiiksek
borgluluk diizeyine sahip sirketlere gore daha
dayanikli oldugu beklenen sonuglar arasindadir ve
2008 Kiiresel Finans Krizi’nde bu durum yapilan
arastirmalar neticesinde ortaya cikmistir. Bu
caligmada, Borsa Istanbul pay endekslerinden BIST-
30 ile Borsa Istanbul miisteri endekslerinden
KATLM-30 endeksi arasindaki iliski ele alinmigtir.
Iki endeks arasindaki iliski kurulan VAR modeli ile
smanacak olup, akabinde nedensellik analizi ile iki
endeksin birbirini etkileyip etkilemedigi test
edilecektir.

Calismanin izleyen boliimiinde Katilim
endekslerini ¢esitli acilardan ele alan galigmalarin
Ozeti mahiyetinde literatiir taramasi ele alinmis ve

caligmanin 6zgiinliigii ortaya konulmustur. Literatiir
taramasinin akabinde ¢aligmanin veri seti ve yontemi
aciklanmig daha sonrasinda ise analiz ve bulgular
raporlanmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme
boliimii ile sonlandirilip, bireysel ve kurumsal
yatirimcilara Oneriler sunmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Katilim Endeksi, Borsa Istanbul biinyesinde
hesaplanan miisteri endeksleri arasinda yer alip son
yillarda artan sayida akademik c¢aligmaya konu
olmaya baslamistir. Bu caligmalarin bir bolimii
konvansiyonel endeksler ile karsilastirma seklinde
ele alinirken bir kisminda ise Katilim 30 ve Katilim
50 endekslerinin finansal performansit hem kendi
gecmis degerleriyle hem de diger endekslerle
karsilastirilmistir. Ozellikle 2012 yilindan itibaren
artan ivme ile Katilim Endeksi iizerine yapilan
arastirmalarin yayginligi hem arastirmacilarin hem
de yatirimcilarin bu alana olan ilgilerini ortaya
cikarmaktadir. Calismanin bu bdéliimiinde Katilim
endekslerini farkli agilardan ele alan caligmalar
Ozetlenerek alan taramasi yapilmastir.

Katillm Endeksi’nde piyasa etkinligini
aragtiran Bugan vd.(2019), 2011-2018 aras1 doneme
iliskin olarak Katilim 30 Endeksi giinliik verileriyle
caligmalarimi yliriitmiislerdir. Katilim Endeksinde
(KATLM) uzun donem hafiza 6zelliginin ARFIMA-
FIEGARH modeli ile arastirildigi caligmadan elde
edilen sonuglarina gore, ARFIMA-FIGARCH
modeli, KATLM-30 endeksi uzun hafiza 6zelligi
gostermektedir. Bu sonug, endeksin zayif formda
etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigina isaret
etmektedir. Sakarya vd. (2018) tarafindan yapilan
caligmada ise, zayif formda piyasa etkinliginin
smanmasi  Katilim  endeksleri (KATLM-30,
KATLM-50 ve Katilim Model Portfoy) tizerinde
yapilmistir. 2011-2017 aras1 doneme iligkin verilerin
kullanildig1 ¢alismada, incelemeye konu olan
endekslerin zayif formda etkinlik hipotezine uygun
davrandiklar1 ve yatirimcilarin  teknik analiz
yontemlerini kullanarak, normaliistii getiriye sahip
olabilecekleri tespit edilmistir.

Islami hisse senetleri ile tiiketici giiven
endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Akkus ve Zeren
(2019), Islami hisse senetlerini temsilen KATLM-30
endeksini kullanmiglardir. 2011-2018 arasi déneme
ait verilerin kullanildig1 ¢aligmada, esbiitiinlenlesme
ve nedensellik analizleri uygulanmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére, KATLM-30 endeksi ile
tilketici giiven endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Egbiitiinlesme
analizi sonucunda ise, pozitif soklar durumunda
uzun donemli entegre yapt mevcuttur. Tiiketici
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giiven endeksi ve KATLM-30 endeksi arasindaki
iligkiyi ele alan bir bagka calisma Yigiter ve
Tanyildizt (2020) tarafindan yapilmistir. Temel
ekonomik faktorlerin (dolar kuru, mevduat faizi ve
tiketici  gliven endeksi) KATLM-30 endeksi
iizerindeki etkisini inceleyen yazarlarin elde ettigi
bulgulara gore, faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksi
KATLM-30 endeksinin Granger nedeni degildir.
Dolar kurunun ise endeks fiizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir. Doviz kurundaki
degisimlerin BIST-30 ve KATLM-30 endeksleri
iizerindeki etkisini aragtiran Yildirim vd. (2018) ise,
2011-2018 arasindaki doneme iliskin 1899 giinliik
veri setinden yararlanmiglardir.  Yapilan analizler
sonucunda Dolar ve Euro kurunun hem BIST-30
endeksi hem de KATLM-30 endeksi ile es-
biitiinlesme igerisinde oldugu sonucuna varilmistir.
Her ne kadar esbiitiinlesme iligkisi tespit edilse de
Dolar ve Euro kurundan BIST-30 ve KATLM-30
endekslerine yonelik bir nedensellik sonucuna
ulagilamamustir.

Katilim endeksleri ile konvansiyonel
endeksler arasindaki nedensellik analizini ele alan
Kog vd. (2018) ise KATLM-30 endeksi ile Vadeli-
30 endeksini calisma kapsamina dahil etmisledir.
Yazarlar, VECM- Granger modelleri sonucunda
endeksler arasinda uzun donemli bir iliskinin var
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Granger
nedensellik  analizi  sonucunda  KATLM-30
endeksinden Vadeli-30 endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilmistir. Katilim endeskleri ile
konvansiyonel endeksler arasindaki nedenselligi ele
alan bir baska ¢alisma Iceloglu (2018) tarafindan
yapilmistir. KATLM-30 Endeksi ile BIST-100
endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iligki ile
nedenselligi arastiran yazarin ¢alismasinin veri seti
ise 2013-2018 arasi donemi kapsayan giinliik
verilerden olusmaktadir. ARDL modeli sonucuna
gore uzun donemde benzer egilim gosteren her iki
endeks, VECM modeli sonucuna goére de uzun
donemde dengeye yaklagmaktadir. Nedensellik
analizinde ise tek yoOnlii bir iligki tespit edilmis olup,
Katilim 30 endeksindeki degisimler BIST-100
endeksinde degisiklige neden olmaktadir.

Giigli (2019) tarafindan yapilan caligmada
ise, Markov Rejim Degisimi Modeli yardimiyla
KATLM-30 endeksinin farkli donemlerde sahip
oldugu sistematik risk tespit edilerek konvansiyonel
endeksler ile karsilastirllmistir. Gerek dogrusal
model gerekse dogrusal olmayan Markov degisim
modeli sonuglarina gére, KATLM-30 endeksinin
riski, BIST-100 endeksinden her kosulda daha diisiik
olarak tespit edilmistir. Gii¢li (2019) tarafindan
yapilan baska bir calismada, KATLM-30 endeksinin
beta katsayilar1 hesaplanarak yine BIST-100 endeksi
ile karsilagtirmasi yapilmistir. Endekslerin zamanla
degisen beta katsayilart BEKK-GARCH modeli ile

hesaplanmis ve zamanla degisen beta katsayilarinin
volatilite ile ilgili olup olmadigi EGARCH yontemi
ile stnanmistir. Elde edilen bulgulara gére, KATLM-
30 endeksinin betas: zamanla degisen bir nitelige
sahiptir ve bazen sahip oldugu risklilik diizeyi BIST-
100 endeksinin iizerindedir. Ayrica volatilitenin
arttigt donemde beta katsayisinda artma, azaldigi
donemde ise beta katsayisinda diisme egilimi tespit
edilmistir. KATLM-30 Endeksi volatilitesini
inceleyen bir bagka calisma Yildirim ve Sakarya
(2019) tarafindan yapilmistir. KATLM-30 ve BIST-
30 endekslerinin volatilite yapilarimi inceleyen
yazarlarin veri seti 2011-2018 arast donemi
kapsayan giinliik verilerden olugsmaktadir. ARCH
ailesi modellerinin kullanildig1 ¢alismada, KATL-30
endeksinin gilinliik volatilitesi ilgili doénem igin
giinliik %1,22 olarak hesaplanirken, BIST-30
endeksinin volatilitesi daha yiiksek olarak tespit
edilmistir. Yazarlara gére, KATLM-30 endeksinin
volatilitesinin diisiik olmasi, endekste iglem goren
sirketlerin hisse senetlerinin risk diizeyinin de daha
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

BIST-100 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki risk ve getiri karsilagtirmasini ele alan
Yildiz (2015) da ¢alismasinda uyguladigi analizler
sonucunda KATLM-30 endeksinin performansinin
BIST-100 endeksinden daha iyi oldugunu
belirlemistir. Benzer bir ¢alisma Sakarya vd. (2019)
tarafindan, Kurumsal Yo6netim Endeksi, BIST-50 ve
KATLM-30 endekslerinin karsilagtirmast igin
yapilmistir. Caligma bulgularina gére, KATLM-30
endeksi en az riske sahip olan endeks olarak
belirlenmigtir. Ayrica KATLM-30 endeksinin
pozitif kapanig gergeklestirdigi giin sayis1 diger iki
endeksten daha yiliksektir ve yazarlara gore,
piyasanin negatife dondiigli zamanlarda KATLM-30
endeksine yatirm yapmak yatirimcilar riskten belli
6l¢iide koruyacaktir. Jeopolitik risklerin KATLM-30
endeksi tizerindeki etkisini aragtiran Cetin (2019)
ise, calismasini 2011-2019 aras1 doneme iligkin aylik
verileri kullanarak tasarlamistir. Jeopolitik riskini
temsilen GPR Tiirkiye Endeksi’ni kullanan yazar,
KATLM-30 endeksi ile GPR endeksi arasindaki
uzun donemli iliskiyi ARDL modeli ile degiskenler
arasindaki nedenselligi ise Pairwise Granger
nedensellik testiyle uyguladign goriilmiistiir. Ilgili
donemde yapisal kirilma olmadigini tespit eden
yazarin bulgularina gore, jeopolitik risk GPR
Tiirkiye endeksinden KATLM-30'a dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir.

Bu calismalarin disinda katilim endeksleri,
katilim bankaciligi ve Islami finans yatirim
araglarmi farkli acilardan ele alan caligmalar da
literatiirde yer almaktadir. Sukuklarin yer aldigi
portfoyler ile sukuklarin olmadig1 portfoylerin riske
maruz degerleri karsilastiran Seving’in (2013) elde
ettigi sonuglara gore, Sukuk portfoytinde hesaplanan
riske maruz deger, eurobond portféyiiniin oldugu
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portfoylin riske maruz degerinden daha dusiiktiir.
Ayrica, Tiirkiye’nin ¢ikarmig oldugu hazine
tahvillerine gore sukukun daha az kaybettirme riski
oldugu tespit edilmistir. Yigiter vd. (2018) ise Borsa
Istanbul’ da iglem goren kamu ve 6zel sektdr kira
sertifikalarinin 2015-2017 aras1 donemi kapsayan
giinliik kapanis degerlerini dikkate alarak; yatirime1
icin kamu ve 0Ozel sektor kira sertifikalarinin
hangisinin daha kazangl bir yatirim araci oldugunu
belirlemeyi amaglamiglardir. Yapay  zeka
uygulamalart ile bulanik mantik modellerinin
kullanildig1 ¢alismadan elde edilen sonuglara gore,
kamu sektorii sukuk verileri azalan bir trend
gostermis ve verimlilik katsayist 0,78 olarak
bulunmustur. Ozel Sektér sukuk verilerinde elde
edilen u¢ degerden dolayr yontem tutarli sonug
vermemis ve olumsuz sonug alinmustir.

Ozen (2017) tarafindan ise isletmelerin
borg¢lanma araglarindan sukuk ve bonoyu tercih etme
sebepleri arastirilmistir.  Arastirmada, firmalarin
sukuk veya bono ihraglarinin karlilik, maddi duran
varliklar, firma biyiikligi, biiyiime olanaklar1 ve
bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri ile iliskisi,
dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal
hiyerarsi teorisi (pecking order theory) iizerinden
incelenmistir. Mubhasebesel isleyisi diger
sektorlerden farkli olan, finans sektoriinde yer alan
firmalar arastirmada analize dahil edilmemis ve
sukuk veya bono ihracinin en ¢ok oldugu iilkeler
arasindan secilmis yedi ilke (Birlesik Arap
Emirlikleri, Endonezya, Hong Kong, Malezya,
Pakistan, Singapur, Suudi Arabistan) iizerinde analiz
yapilmistir. Sukuk veya bono ihra¢ eden firmalarin
bor¢lanma oranlari ile degiskenler arasindaki iliski,
kismi ayarlamalar modeli ile Fark-GMM ve Sistem-
GMM modelleri kullanilarak degerlendirilmistir.
Arastirma sonuglari; bono ihrag eden firmalarin,
sukuk ihra¢ eden firmalardan ¢ok daha yiiksek bir
uyarlama hizina sahip olduklarin1 gostermektedir.
Bono ihraci yapan firmalar, sukuk ihra¢ eden
firmalara gore hedeflenen borglanma seviyesine
daha kisa siirede ulasabilmektedir. Keten (2016)
tarafindan yapilan ¢alismada ise, Tiirkiye’de ihrag
edilmis olan kira sertifikasi (sukuk) ve tahvillerin
ikincil piyasa davraniglar incelenmis, secilen kira
sertifikast ve tahvil Orneginde karsilastirmali risk
analizi yapilmistir. Olusturulan {i¢ portfoyiin
riskliligini analiz etmek amaciyla her bir portfoy igin
ginlik YTM (vadeye kadar getiri) verileri
kullanilarak hesaplanan getiri degisim orani serisi
olusturulmustur. Elde edilen serilerin oynakligina
uygun ARCH/GARCH modelleri ile tahminler
yapilmistir. Ardindan parametrik VaR (riske maruz
deger) yontemi ile portfdylerin risklilik durumlari
incelenmigtir.  VaR  modellerinin  dogrulugunu
smamak iginse geriye doniik test uygulanmistir.
Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de yabanci para birimi
cinsinden kira sertifikasi ve tahvillerin, YTM

degisimleri arasinda gii¢lii bir pozitif dogrusal iliski
oldugu tespit edilmistir. S6z konusu iliski, bu iki
menkul kiymete ayrt ayrt yatinm yapildigi
durumdaki toplam riske maruz deger iizerinde asagi
yonlii bir etki olugsmasimni saglamigtir.

Literatiirde katilim endeksinin yaninda
Islami bankacilik alaninda faaliyette bulunan katilim
bankalarmin finansal performanslart da ¢esitli
acilardan ele alinmistir. Sayan (2019) tarafindan
yapilan c¢alismada, 2008 krizinin Tirkiye’deki
katihm bankalar1 ile konvansiyonel bankalar
tizerindeki etkileri Smir Testi yaklasimi (ARDL
Modeli) ile test edilerek, Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin konvansiyonel bankalara kiyasla 2008
kiiresel finans krizine karsi daha direngli oldugu
yoniindeki 6nermenin gegerliligi sinanmigtir. Tiirk
Bankacilik Sektoriinde 2005-2015 yillar1 arasinda
faaliyet goOsteren mevduat bankalar1 ile katilim
bankalariin  dahil edildigi analizde, bagimlh
degisken olarak Banka Aktif Karlilig1, bagimsiz
degisken olarak ise net kar/faiz marji, sanayi iiretim
endeksi ve reel efektif doviz kuru degerleri tiger aylik
donemler seklinde kullanilmigtir. 2008 Kkrizini de
kapsayan veri seti, katilim bankalarinin ve
konvansiyonel bankalarin makroekonomik gdsterge
ve piyasa kosullarindan etkilenme diizeylerinin
farkli oldugunu, dolayisiyla her iki banka tiiriiniin
2008  kiiresel  krizinden farkli  diizeylerde
etkilendiklerini gostermektedir. Analiz sonuglari
reel sektorii etkileyen finansal dalgalanmalarin
katilim bankalarin1 konvansiyonel bankalardan daha
fazla etkiledigi sonucuna ortaya koymaktadir. Dag
(2011) ise, 2006-2009 yillar1 arasinda, bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren katilim bankalart ile
0zel sermayeli mevduat bankalarinin etkinligini,
Olcege gore degisken getiri varsayimi altinda girdi
odakli VZA ve Malmquist toplam faktor verimlilik
endeksi ile karsilastirilmistir. 3 girdi (Mevduat /
Toplanan Fonlar, Faiz Giderleri / Kar Pay1 Giderleri
ve Personel Giderleri) ve 3 ¢ikt1 (Krediler, Plasman
Toplam1 / Kullandirilan Fonlar, Faiz Gelirleri / Kar
Pay1 Gelirleri ve Net Ucret Gelirleri) degiskeninin
kullanildig1 ¢aligma sonucunda, katilim bankalarinin
0zel sermayeli mevduat bankalarina gore etkinlik
anlaminda daha basarili bir performans gosterdigi
tespit edilmistir. Baykara (2012) tarafindan yapilan
caligmada ise, Tiirkiye’de finansal sistem igerisinde
hizla biiyiiyen ve gelisen Katilim bankalarinin 2005—
2011 yillann arasindaki faaliyetlerinin etkinlik ve
verimlilikleri ~ TOPSIS  teknigi  kullanilarak
Olciilmeye calisilmistir. Analiz sonucglarina gore;
aynt zaman diliminde verimli olan bir Katilim
Bankasinin etkin olmadigi ve bir Katilim Bankasinin
sundugu yatirim araglarin ¢esitlendirmesine paralel
olarak etkinlik ve verimliliginde goézle goriiliir bir
artis sagladigr tespit edilmistir. Calismada ortaya
cikan diger bir sonuc ise, Kuveyt Tiirk Katilim
bankasinin etkinlik ve verimliliginde meydana gelen
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gozle goriilen artiglardir. Bu artiglarin sebebi Kuveyt
Tiirk’lin enstriiman ¢esitliligine gitmesi ve Diinyada
uygulanan sukuku Tirk ekonomisine dahil
etmesidir. Bagc1 (2013) tarafindan yapilan ¢caligmada
ise ticari ve katilim bankalarinin performanslarinin
karsilastirilmas1 amaglanmigtir. Yapilan caligmada,
2003-2011 yillar1 aras1 bankacilik sektdriiniin 2007
krizinde performanslarinda yasadigi dalgalanmalar
goriilmektedir. Calismada Topsis ydntemine yer
verilmis olup, yoOntemin yapisi nedeni ile esit
agirliklar  verilmistir. Bu c¢aligma sonucunda
iilkemizde faaliyet gosteren tiim bankalar krizlerden
etkilenmesine ragmen katilim bankalarinda bu etki
daha az olarak hissedilmigtir.

Calismanin izleyen boliimiinde analizlere
konu olan veri setine iligkin bilgiler verilip akabinde
ise analiz teknigi agiklanmistir. Takip eden boliimde
ise calismanin analiz ve bulgularima yer verilip,
calisma sonu¢ ve degerlendirme bdolimi ile
sonlandirilacaktir.

2. VERI SETI VE METODOLOJI

Literatiir taramas1 asamasinda da goriilecegi
iizere Katilim Endeksleri ile geleneksel endeksler
arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
mevcuttur. Borsa Istanbul biinyesinde iglem goren
islem hacmi en yiiksek 30 sirket ile Katilim
Endeksinde islem goren 30 sirketin aralarindaki
uzun donemli iliski ve nedensellik analizi literatiirde
tespit ettigimiz kadariyla herhangi bir ¢alismaya
konu olmamistir. Mevcut ¢alismanin 6zgiin tarafi
simdiye kadar kullanilan en genis wveri seti
kullaniminin yaninda iki endeks arasindaki uzun
donem iliskisinin varlig1 ile nedenselligini inceleyen
ilk caligma olmasidir. Boylelikle yatirimcilara ortaya
¢ikacak sonuglara gore oneriler sunulacaktir.

2.1. Veri Seti

Bu c¢alisma, BIST-30 ve KATLM-30
endekslerinin arasindaki iliski ve nedensellik ele
aldigindan ¢alismanin veri seti bu iki endeksin
giinlik  verilerinden = olusmaktadir.  BIST-30
endeksine iligkin veriler Borsa Istanbul Pazarlama
departmanindan temin edilmis iken, KATLM-30
endeksine ait veriler Tiirkiye Katilim Bankalar
Birligi ve Bizim Menkul Degerler AS. tarafindan
saglanmistir. BIST-30 Endeksine iliskin veriler
1990’1 yillara kadar gitmekte iken, KATLM-30
endeksine iligskin en eski veri Ocak 2011 tarihine
kadar ulasmaktadir. Bu kapsamda, analizlerde
kullanilacak veri setinin uyumlu olmasi acisindan
her iki endeksin baglangic donemi 7 Ocak 2011
tarihinden baglamaktadir. Analiz kapsamina alinan
son veri ise 30 Haziran 2020°dir. Dolayistyla her bir
endeksin toplam 2372 giinliik gdzlemi mevcuttur.

2.2 Metodoloji
Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL)

Uzun donem iligkilerin tespitinde Philips ve Loretan,
Engle-Granger koentegrasyon analizinden bagka
yontemlerinde  kullanilabilecegini  Dagitilmig
Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL) ile ileri
stirmiistir.  Pesaran ve  Shin  (1995-1999)
degiskenlerin uzun donem iliskilerinin analizi i¢in
geleneksel Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Model
(ARDL) yaklagimini yeniden ele almig olup ARDL
modelinin koentegrasyon analizinde
kullanilabilecegini  gdstermislerdir. Buna gore;
bagimsiz  degiskenlerin  cari  ve  gecikmeli
degerlerinin  yaninda bagimli  degiskenin de
gecikmeli degerlerinin yer aldigit model ARDL
modeli olarak tanimlanir(Yavuz, 2011; Dogru,
2014).

Genel ARDL (p, q) modeli Pesaran ve Shin
tarafindan su sekilde formiile edilmistir;

Ve =X+ Xq t + Zf:l QiYe-i t B'xt +
—1
Z?:o Bi Ar—i + ugu~N(0,07)

Axt = Plet_l + PzAxt_Z B TR = PsAxt_S
+ &.6,~N(0, 07)

Burada x;, duragan olmayan kx1 boyutlu
degiskenlerdir ve aralarinda koentegre degillerdir.
P; ’ler ise kxk boyutlu katsay1
matrisleridir.Ax,cinsinden vektdr otoregresif siireci
stabildir. x;, y; ve t arasinda sabit uzun dénemli
iliski vardir. u; ile &; arasinda korelasyon yoktur.
Yani iki degisken arasinda dogrusal iligki yoktur.
Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligki
incelenirken egbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir.
Esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi iginde
degiskenlerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmasi
gereklidir., Bu sart test edilirken bir kisit
olusturmaktadir. ARDL yaklasimi ile degiskenlerin
ayni dereceden biitiinlesik olmasi gerektigi kisiti
ortadan kalkarak farkli dereceden biitiinlesik
degiskenler arasindaki iligkilerin test edilmesine
olanak saglanmistir. ARDL yaklagimi en kiigiik
kareler metoduna dayanir ve farkli derecelerde
duraganliga sahip olan degiskenler arasindaki
iligkiyi analiz etmek amaciyla bagimli ve agiklayict
degiskenlerin gecikmelerini aciklayic1 degisken
olarak kullanan modeldir. Dolayisiyla ARDL
analizinde klasik es biitiinlesme analizinin aksine
onceden bir birim kd&k testi uygulanmasi
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gerekmemektedir. Bunun nedeni; degiskenlerin I(1)
ve 1(0) gibi siniflandirilmasina gerek olmaksizin es
biitiinlesme testi yapilabilir ve anlamli sonug elde
edilebilir. Ancak ARDL modeli degiskenlerin 2.
dereceden ve daha biiylik dereceden biitiinlesik
oldugu durumlarda uygulanamamaktadir (Kalyoncu,
2019; Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012; Akel ve
Gazel, 2014). ARDL smir testi uygulanirken
kullanilacak olan formiil su sekildedir;

m m
AYt = 0C0+ z Ocli Ayt—i + Z 0<2i AXt—i

=1 =0
+o X+ Xy Xe g + €

ARDL modelinin avantajlar su sekilde siralanabilir;

e Modelde degiskenlerin duraganlik
seviyelerini sinir testi uygulamadan Once
belirlemeye gerek yoktur. Bu su sebebe
dayandirilir; ARDL modelinde kullanilacak
I(0) ve 1I(1) degiskenlerinin bulunup
bulunmamasina bagh kalmadan bu siur
testini uygulamak miimkiindiir. Kritik
degerler olan I(0) ve I(1) degerlerini
almasma gore tablolastirilan degiskenlerin
I(2) olma ihtimaline karsi sinanmast
gerekmektedir.

e Kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilan
ARDL vyaklasiminda klasik es biitiinlesme
testlerine gore istatistiksel olarak daha
giivenilir sonuglara ulasilir (Giilmez, 2015;
Akel ve Gazel, 2014).

ARDL modelinin uygulanmasi1 iki asamada
gerceklesir. Birinci asamada es biitiinlesme
iligkisinin var oldugu kosulu altinda degiskenler
arasinda uzun ve kisa donem iligkilerinin varlig1 test
edilir. Gecikme uzunluklarinin tespit edilebilmesi
icin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin AIC veya
SHC (Schwartz) se¢im kriterlerinden faydalanilir.
Gecikme uzunluklarindan en kiigiik kritik degeri
saglayan kriter modelin gecikme uzunlugu olur.
Degiskenlerin farkli diizeylerdeki optimal gecikme
seviyeleri ARDL yaklagiminda dikkate alinirken,
diger testlerde bdyle bir durum s6z konusu degildir.
Ikinci asamada ise; ARDL modeli kullanilarak uzun
donem katsayilarina ve standart hatalara ulasilir.
Uzun donem iligkisi i¢in model tahmin edilir ve uzun
donem katsayilar1 yorumlanir. Kisa dénem iliskisi

icin ise hata diizeltme modeli kurularak model
tahmin edilir ve kat sayilar yorumlanir (Ozmen ve
Kogak, 2012; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Eren ve
Unal, 2019; Yiice, 2013).

Uzun donem ARDL modeli asagidaki gibi formiile
edilmektedir:

m n
Y =+ 2 e Yeq + Z oo Xe—i + €
i=1 i=0

Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda-Yamamoto  testi VAR  modeline
dayanmaktadir. VAR modelinin optimal gecikme
uzunlugu (k) ve serilerin en biiyliik duraganlik
derecesi  (dmax) belirlendikten sonra  (K+dmax)
boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve model
asagidaki gibi tanimlanir.

Yt = w+ Z{'(:1 y; X + 2?:1 B1iYe-i +

d max
Yiam+1 01 Xe—i + &y

Xe=09+ Z§:1 Az Xe—i + Z?:1 Bai Ye—i +

d max
2itma102i Xe—i * €211

Esitlikte yer alan k uygun gecikme uzunlugunu,
dmax Dbiitiinlesme  derecelerinin  en  bilyligini
gostermektedir. Hata terimleri olan &, Ve &5, sifir
ortalama ve sabit kovaryans matrisine sahip oldugu
varsayilir. Degiskenler arasindaki nedenselligin
varhigi Hy: aq; Ve Hy: ay; = 0 hipotezleri vasitasiyla
diizeltilmis WALD test istatistigi kullanarak sinanir
ve hesaplanan test istatistigi tablo degerinden biiyiik
olmasit durumunda hipotezler reddedilir (Gazel,
2017:291-292).
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3. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin analiz kisminda ilk Once
serilerin tamimlayici istatistikleri ele almmistir. 7
Ocak 2011-30 Haziran 2020 tarihine kadar olan
giinliik kapams degerlerinden olusan KATLM-30 ve
BIST-30 endekslerine iligkin tanimlayici istatistikler
Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4°te yer almaktadr.
Sekil 1’de de goriilecegi lizere BIST-30 Endeksi’nin

Seri: BIST_30
= Orneklem: 1/07/2011 6/30/2020
Gozlem Sayisi: 2372

Ortalama: 101949.9
Maksimum Deger: 149679.0
Minimum Deger: 59463.00
Standart Sapma: 20687.09
80 Skewness: 0.193551
Kurtosis: 2.238590
Jarque-Bera : 72.10821
Anlamlilik: 0.000000

A e
62500 75000 87500 100000 112500 125000 137500 150000

Sekil 1. BIST-30 Endeksi Tamimlayici istatistikler

KATLM-30  Endeksi’nin  tanimlayici
istatistikleri ve getiri grafigi de BIST-30 Endeksi ile
benzerlik gostermekte olup, endeksin

hesaplanamaya basladigi donemden itibaren artig
trendinde oldugu goriilmektedir. Bu durum endekse
olan yatiimci ilgisini ve yatirimcilar 6nemli
kazanglar elde ettigine isaret olarak
degerlendirilebilir. Hesaplanmaya basladigi 2011
yilinin Ocak ayindan itibaren siirekli artis ivmesinde

320

Seri: KATLM-30
Orneklem: 1/07/2011 6/30/2020
Gozlem: 2372

280

240

Ortalama 81220.46
Maksimum Deger:154556.2
Minimum Deger: 45898.56
Standart Sapma: 21791.52
Skewness: 0.742797
Kurtosis: 3.387923
Jarque-Bera: 232.9970
204 Anlamlilik: 0.000000

200
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80

—— T ——
60000 80000 100000 120000 140000

Sekil 3. KATLM-30 Endeksi Tanimlayici istatistikler

Endekslerin tanimlayici istatistiklerinin elde
edilmesinden sonra sahip olduklar1 birim kdk
diizeyleri hesaplanmistir. Bu asamada elde edilecek
sonuglarin tutarli olmasi agisindan 2 farkl birim kok

ilgili donemdeki en diisiik degeri 59463 olarak tespit
edilmis iken; maksimum deger ise 149679 olarak
2019 yilinin sonlarinda elde edilmistir. BIST-30
Endeksinin incelemeye konu olan dénem igerisinde
artis ivmesinde oldugu getiri grafiginden ortaya

cikmaktadir.

MW
7 JMMW/WW
60l 000 fmw\/(
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Sekil 2. BIST-30 Endeksi Getiri Grafigi

olan KATLM-30 endeksinin ilgili donemdeki en
diisik gozlem degeri 45898 olarak 2011 yilinin
ortalarinda hesaplanmis iken, endeksin ulastiglr en
yiksek deger 2020 yihh Mart ayindan &nceki
degeridir. Bu donemde COVID-19 etkisi ile sert bir
sekilde diisen endeks daha sonra seri sekilde
toparlanma asamasina tekrar girmistir. Endeksin
sahip oldugu maksimum deger 154556 olarak
Olciilmistiir.
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Sekil 4. KATLM-30 Endeksi Getiri Grafigi

test teknigi analizlere dahil edilmistir. ADF ve PP
birim kok testlerine iliskin olarak elde edilen
sonuglar Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar

.. ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar Diizey Birinci Fark Karar
i -3.48 -3.58
BIST-30 (0.041) - 1(0) (0.031) - 1(0)
-2.62 -23,44 -2.14 -44,02
KATLM-30 (0.27) (0.00) '@ (0.52) (0.00) '@

Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak, maksimum gecikme uzunlugu 12

olarak belirlenmistir. PP testi i¢in Newey-West bant genisligi kullanilmigtir.

Birim kok testi sonuglarina gére BIST-30
endeksi verileri ilgili donem ig¢in diizeyde duragan
bir yapiya sahip iken, KATLM-30 endeksi ancak 1.
fark alinarak duragan hale gelmektedir. Elde edilen
bu sonug¢ endeksler arasinda esbiitiinlesme testlerinin
yapilmasini olanaksiz kilmaktadir. Gerek Engle-
Granger testi gerckse Johansen egbiitiinlesme testi
iki degisken arasindaki esbiitiinlesme igin serilerin
ayni mertebeden duragan olmalar1 kosulunu
gerektirmektedir. Calismaya konu olan KATLM-30
ve BIST-30 endeksleri farkli diizeylerde duragan

olduklar1 igin, bu iki endeks arasindaki iliskinin
analizi i¢cin 2001 yilinda Peseran vd. tarafindan
gelistirilen Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli
(ARDL) modeli kullanilacaktir. Bu model
yardimiyla iki endeks arasindaki uzun dénemli iligki
test edilecek olup, bu amagla ilk 6nce kisitlanmis
hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model) kurulur. Akaike Bilgi Kriteri’ne gore
olusturulan modelin sonuglar1 Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: ARDL (4,2) Modelinin Tahmin Istatistikleri

Degisken Katsay Std. Hata t — Istatistigi Olasilik
C 0.087935 0.023162 3.796555 0.0002
KATLM-30 (-1) 1.167189 0.020408 57.19365 0.0000
KATLM-30 (-2) -0.133147 0.025102 -5.304194 0.0000
KATLM-30 (-3) -0.004419 0.017197 -0.256942 0.7972
KATLM-30 (-4) -0.026390 0.011670 -2.261276 0.0238
BiST-30 0.579494 0.008230 70.41321 0.0000
BIST-30 (-1) -0.649185 0.016403 -39.57764 0.0000
BIST-30 (-2) 0.067776 0.014513 4.670120 0.0000
Tablo 2°deki sonuglara bakildiginda, donem ge¢mis degerleri ile kurulacak olan model en

KATLM-30 Endeksi’nin bagimli degisken olarak
tahmin edildigi modelin sonuglarina gére, ARDL
modelinden en uygun gecikmeli degerler, ARDL
(4,2) olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore
KATLM-30 Endeksi’'nin dort donem gecikmeli
degerlerine ilave olarak BIST-30 endeksinin de iki

yiikksek AIC degerine sahip olan modeldir ve bu
model iki endeks arasindaki iliskiyi en iyi agiklayan
gecikmeli degerlere sahiptir. Bu modele ait uzun
donem katsayilarin1 bulmak i¢in yapilan Sinir Testi
sonuglar1 ise Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3: Simir Testi Sonuclan (F-istatistik Deger Karsilastirma Tablosu)

%1 Anlamhilik %?2. 5 Anlamlilik %35 Anlamhilik %10 Anlamlilik
Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
F -istatistigi | Degerler Degerler Degerler Degerler
Alt Stmr | Ust Simir Alt Sty | Ust Sinwr Alt Stmr | Ust Sinwr Alt Ust Sunir
Sinir
5.02 4.81 6.02 3.88 4.92 3.15 4.11 2.44 3.28
Tablo 3°te ARDL (4,2) modeli igin degerlerin  iizerinde olmas1  arzulanmaktadir.

uygulanan Smir Testi sonucunda elde edilen F
istatistik degeri ile %1, %2.5, %5 ve %10 igin
hesaplanan {ist ve alt kritik degerlere yer verilmistir.
Bu analiz sonucunda elde edilecek olan F istatistik
degerinin anlamli olmas1 i¢in hesaplanan kritik

Hesaplanan F istatistik degeri alt ve st kritik
degerler arasinda yer aldigi zaman, degiskenler
arasinda uzun donem iliskisinin varlig1 kesin olarak
belirlenememektedir. Elde edilen F istatistik degeri
her bir anlamlilik diizeyi igin hesaplanan {ist sinir ile
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karsilastirilip, F istatistik degerinin hangi anlamlilik
diizeyinde anlamli  oldugu tespit edilmeye
calisilmaktadir. Bu agidan, KATLM-30 Endeksi’nin
bagimli degisken olarak kullamldigi ARDL (4,2)
modelinden elde edilen 5.02, F istatistik degeri %1
anlamhlik diizeyinde alt ve iist sinir arasinda yer
aldigindan (gri bolgede yer aldigindan) kesin olarak
uzun donem iliskisi tespit edilememektedir. Buna
karsin elde edilen F istatistik degeri sirasiyla %2.5,
%05 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist sinirdan daha
yiiksek oldugu i¢in anlamlidir. Bu sonug, KATLM-
30 endeksi ile BIST-30 endeksi arasinda uzun dénem
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Kurulan

ARDL (4,2) modeli sonucunda ortaya ¢gikan modelin
uzun donem katsayilarina bakildiginda ise hem sabit
terimin ( C ) hem de BIST-30 endeksinin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli ve KATLM-30
endeksinin  pozitif ~yonde etkiledigi  tespit
edilmektedir. Tablo 4’e gore, BIST-30 endeksi ile
KATLM-30 endeksi arasinda pozitif anlamli bir
iliski mevcuttur. Bu sonug ise BIST-30 endeksindeki
bir degisimin KATLM-30 endeksinin de ayn1 yonde
etkiledigini gostermektedir. Elde edilen katsayilara
gore, BIST-30 endeksindeki 1 birimlik degisim
KATLM-30 endeksini 0,59 birim etkilemektedir.

Tablo 4: Uzun Dénem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Hata t—jstatistizi Olasilik

C 123.32 0.16612 0.559773 0.0357
BIST-30 0.592358 0.240887 2.459067 0.0140
ARDL  modelinin  sonuglarinin  elde Godfrey testi sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

edilmesinden sonra kurulan modele iliskin cesitli
dogrulama analizleri uygulanmistir. Bunlardan ilki
serilerin otokorelasyona sahip olup olmamasiyla
ilgilidir. Analiz kapsaminda sonuglarin tutarliligi
icin serilerin otokorelasyona sahip olmamasi
beklenmektedir. Bu amagla yapilan Breusch-

Tablodan da goriilecegi iizere endeksler arasinda
otokorelasyon olmadigi elde edilen istatistiki
degerler ile de tespit edilmistir. Anlamlilik diizeyinin
%35 ten biiyiik olmasi otokorelasyon olduguna iliskin
hipotezin reddedildigini géstermektedir.

Tablo 5: Breusch-Godfrey Testi

F Istatistigi 0,521032

Anlamlilik F(2.2380)

0,5940

Gozlemlenen R? 1,044671

Anlamlilik Ki-Kare (2)

0,5931

Serilerin  otokorelasyon testinden sonra
degisen varyans yapisi test edilmis ve ARCH-LM
testi sonucunda degisen varyansi ilgili donem igin
tespit edilemedigi goriilmiistiir. Bunun diginda

150

serilerde yapisal kirilma olup olmadiginmi tespit
etmek tizere QUSUM testi analiz kapsaminda
incelenmigtir. Elde edilen sonu¢ asagidaki sekilde
yer almaktadir.
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5% Significance

Sekil 5. QUSUM Grafigi
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Grafikte de goriilecegi {izere endeks
degerleri sinirlar arasinda dalgalanmaktadir ve bu
durum yapisal kirilma olmadigim gostermektedir.
Dolayisiyla kurulan modelin sonuglarinin tutarl
oldugu cesitli agilardan incelenmis ve modelde
kurgu hatast olmadigi, endeksler arasinda uzun
donemli iliskinin mevcudiyeti tespit edilmistir.
Analizler kapsaminda son olarak endeksler
arasindaki nedensellik iliskisi ele alinmistir.

KATLM-30 endeksi 1. farkta duraganlasirken,
BIST-30 endeksi diizeyde duragan olarak tespit
edilmistir. Dolayisiyla endeksler farkli diizeylerde
duragan yapiya sahip olduklarindan, nedensellik
analizleri bu durumda nedensellik analizine olanak
saglayan Toda-Yamamoto testi ile simanmustir.
Tablo 5°te Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonucunda elde edilen bulgular raporlanmustir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglar:

2
Sifir Hipotezi ( H 0) X test Karar Sonug
] istatistigi

ggzrl;'\é;?] Egrd:gglesiIST- 5.87 Red KATLM-30 Endeksi BIST-30'un Granger

un rang (0.0218) nedenidir.
degildir.
;'TSUT[{ ?grf:d:rks'egg"'\"' 12.51 Red BIST-30 Endeksi KATLM-30'un Granger
dogildi 9 (0.0375) nedenidir.

Aciklama: Parantez i¢indeki degerler D degerlerini géstermektedir. VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) ve son tahmin

hata kriteri (FPE)'ne gbre K = 6 olarak tespit edilmistir. dmax =1 alinmustr.

Nedensellik analizi sonucunda her iki
endeksten birbirine dogru istatistiksel olarak anlamli
nedensllik tespit edilmigti. Bu sonuca gore,
KATLM-30 endeksi BIST-30 endeksinin Granger
nedendir. Benzer sekilde BIST-30 endeksi de
KATLM-30 endeksinin ~ Granger  nedenidir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul pay
endekslerinden BIST-30 endeksi ile Borsa Istanbul
miisteri endeksleri arasinda sayilan KATILIM-30
(KATLM-30) endeksi arasindaki uzun donem
iliskisi ile nedensellik analizi ecle alinmstir.
Caligmada ilk oOnce incelemeye konu olan
endekslerin korelasyon analizleri yapilmistir. Pozitif
korelasyona sahip olan endekslerin birim kok
testlerinin analizinden sonra iki endeks arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amaciyla ARDL modeli
uygulanip, uygun gecikme uzunluklar1
belirlenmistir. Model sonucunda elde edilen
bulgulara gore, sinir testi sonucunda BIST-30 ve
KATLM-30 endeksleri arasinda uzun donem iligkisi
tespit edilmistir. ARDL modeli sonucunda elde
edilen bulgularda yapisal kirilma olmadigi CUSUM
grafigi ile de teyid edilmistir.

Iki endeks arasindaki nedensellik analizi ise
Toda-Yamamoto testi ile gergeklestirilmistir.
Yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, her iki
endeks arasinda ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur.
Her iki endeksin de birbirinin nedeni olmadigia

Dolayisiyla BIST-30 endeksinde yasanan herhangi
bir diisiis veya yiikselis KATLM-30 endeksinde de
diisiis veya yiikselise sebep olabilmektedir. Tam tersi
durumda da KATLM-30 endeksindeki herhangi bir
yiikselis veya diisiis durumu BIST-30 endeksini ayni
dogrultuda etkilemektedir.

iligkin olarak kurulan hipotezler reddedildiginden,
BIST-30 endeksindeki herhangi bir olumlu veya
olumsuz durum KATLM-30 endeksinin de ayni
yonde etkilemektedir. Bir baska ifade ile BIST-30
endeksindeki ytikselisler, KATLM-30 endeksinin de
ylikselisine neden olabilecektir. Tersi durumda da
BIST-30 endeksinde yasanan diisiiler, KATLM-30
endeksindeki diisiislere neden olabilir. KATLM-30
endeksinden BIST-30 endeksine dogru da
nedensellik tespit edildiginden, bu endeksteki
artiglar ve disiisler de BIST-30 endeksini etkilemek
ve artis ile azalislarin nedeni olarak kabul
edilebilecektir. Calisma sonucunda elde edilen
sonuglar literatiir (Kog¢ vd., 2018; Igeloglu, 2018;
Sakarya vd., 2019) ile de uyumludur. Elde edilen bu
sonugclar ile portfoy yoneticileri, portfoy kurmada ve
portfoyli  yonetmede degerli bilgilere sahip
olabileceklerdir.  Modern  portfoy teorisinin
varsayimlarindan olan ayn1 dogrultuda hareket eden
menkul kiymetler yerine birbirine zit yonlii hareket
eden varliklarin portféyde bulunmasi kuralinin bu iki
endeks hisse senetlerinde ortaya c¢ikmadigi ifade
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edilebilir. Ayrica KATLM-30 endeksindeki hisse
senetlerin volatilitesinin az olmasi, riskten kagcan ve
riski sevmeyen yatirimcilar i¢in bir alternatif olarak
degerlendirilebilir. Bu agidan yatirimcilara ve
yatirim sirketlerine, bu iki endeks kagitlarini ayni
anda portfoye koymamalarini, volatilitesi ve
nispeten riskliligi daha az olan KATLM-30
endeksine yatirim yapabilecekleri Onerilmektedir.
Buna kargin riski ve dolayistyla riskten elde edilecek
yiiksek kazanci tercih eden yatirimeilara ise BIST-30
endeksine yatirim yapmalart dnerilmektedir.
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OZET

Yaratilistan bugiine tiim bilim alanlarinda, bir milat ve ispat arayisi hep var
olmustur. Bu ¢aliymanmin amaci, muhasebenin koken arayisindaki matematiksel
felsefe sorunlarmma inebilmektir. Bu dogrultuda yapilan ¢alisma kapsaminda
muhasebenin  koken arayisina felsefi acgidan yaklasilmis ve muhasebe
sistemlerinde matematiksel ispat sorunsallari iizerinde durulmustur. Alaminda ilk
defa kaleme alinan bu ¢alisma sonucunda, muhasebe bilgi felsefesinde bir¢ok
sorunsalin ilgili bilim ve diisiin diinyasina a¢ildig diisiiniilmektedir.

ABSTRACT

The search of proof and milestone has always existed in all fields of science since
creation. The aim of the study is to delve into the mathematical philosophy
problems in the research of milestone on accounting. The study which is made
within this scope, the search for the origin of accounting has been approached
philosophically and the problems of mathematical proof in accounting systems
are emphasized. The study which was written for the first time in its field, it is
thought that many problematic issues in accounting information philosophy
opened to the relevant world of science and thought as a result of this study.
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1. GIRIS

Bir muhasebe-finans bilim insani, 0 bilim
alani ile ilgili olarak, ilk defa bir kavrami buldugunu
iddia ettiginde, bu kavram; ister muhasebenin kayit
tekniginin temel tasi olsun, ister mali tablolarin ana
ilkeleri olsun, isterse genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerinden biri olsun, bu bulusun agiklanmasi ile
diger bilim insanlari, ondan da daha oncesine giderek
ve bu alana ait bir sey bularak bu iddiay1 ¢iirlitmeye
caligirlar. Dolayisiyla her bilim alaninda oldugu gibi
muhasebe bilimi de “Kamtlar ve Ciirlitmeler” ile
gelismektedir. Fakat bu kanitlar ve ¢iiriitmeler, bir
“fIk” e oturtulmazsa, o zaman, bilimde bir kisir
dongii, ispatlanan bir olguyu yeniden ispat durumu
veya iginden ¢ikilmaz bir ispat girdab1 olugmaktadir.
Bu baglamda tiim bilimler igin bir “ilk Baslangic”
olmal1 veya bir “IIk”, baslangi¢ olarak kabul edilmeli
ve bu kabul, diger biitin oteki “Ilk” oldugunu
ispatlamaya calisan iddialar1 ¢iiritmelidir. Zaten
varolusun nedenini arayan tiim bilimlerin kdkeninde
de aymi ortak noktaya ulasilmaktadir. Oyle ki; bu
ortak nokta, sdyle bir soruyu akillara diisirmektedir.
“Tiim bilimlerin “Ilk” leri ortak midir ve bu ortak ilk;
“Yaratilig” midir?

Muhasebe nedir? Bir bagka ifadeyle
muhasebe ne tir alanlara iligkin bir bilimdir?
Sosyoloji? Iktisat? Hukuk? Matematik? Peki ya
mantik?

Muhasebenin ne oldugu soruldugunda, birgok
kiginin zihninde ilk anda, muhasebenin sadece bir
“Kayit Tutma” dan ibaret oldugu sekillenmektedir.
Yukaridaki soruda deginilen pozitif, sosyal ve iktisadi
bilimler tim farkli yanlarina karsin, birgok noktada
ortak hareket etmekte ve beraber gelismektedirler.
Iktisadi bilimlerin bir alan1 olan muhasebenin,
insanoglunun yasam gerekliliklerinden dogdugu kesin
olarak bilinmektedir. Zira tarihi silirecte de,
Mezopotamya’daki tarimsal yerlesme, onu izleyen
kentlesme, yazma ve hesaplama becerilerini
gerektiren bir ticaret etkinligine yol agmist1. Ozellikle
Budizm’in getirdigi inang sistemi ile tapinaklarda
biriken servet, bir tiir kayit tutmay1 gerektiriyordu.
1.0. 3500 lii yillardan kalma tabletlerde de bir takim
aligveris  kayitlarinin  yan1  sira, basit baz
hesaplamalarinda yer aldigi goriilmekteydi. Sonug
olarak, insanoglunun yerlesik hayata gegerek, ticari
miinasebetlerin baslamasiyla, matematik onciiliigiinde
muhasebe veya tam aksine muhasebe Onciiliigiinde
matematiksel gelisme halen giiniimiizde de beraber
yiirliylistini siirdiirmektedir. Fakat bu noktada dikkat
edilmesi gereken bir ayrim mevcuttur. Matematigin
ylriyiisiinde ve kurulus amacindaki temel felsefe,

olgulara uyan bir sistem kurmak degildir, tam aksine
kendi icinde ispatlanabilen tutarli bir sistem
olusturmaktir. Fakat muhasebenin kurulus
amacindaki temel felsefe ise bir yandan sosyal
olgulara uyan bir sistem kurmak, bir yandan da
kurulan bu sistemin kendi iginde ispatlanabilir ve
tutarl bir yapida olmasidir. Bu ger¢ek dogrultusunda
caligma kapsaminda, muhasebede kdken arayisindan
iktisat sosyolojisine, iktisat sosyolojisinden muhasebe
bilgi felsefesine, muhasebe bilgi felsefesinden
matematiksel ispat sorunlarina inilmeye ¢aligilmistir.

2. MUHASEBEDE KOKEN ARAYISI

Bir seyin ne oldugunu sOylemenin eski
caglardan beri kabul edilen en iyi yolu, o seyi
tanimlamaktir. Cilnkii iyi ve dogru bir tamim,
tanimlanan olgunun ayirt edici 6zelligini gézler oniine
sererek ortaya koyar. Belki de tiim bilim alanlar
icerisinde sadece felsefe i¢in net bir tanimlama
yapmak  imkénsizdir  (Cevizci, 2016:  13).
Muhasebenin koken arayisinda, felsefi agidan ilk
yanitlanmasi gereken soru ise “Muhasebe, ne tiir olgu
ve nesnelerle ugrasan bir ¢aligma alanidir?” olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Aslinda sorun; muhasebenin
ugras konusunun ne oldugunda ya da ne olmadiginda
degildir. Sorun, konuyu olusturan nesnelerin ne tiir
nesneler oldugu tizerinde felsefe ekollerindeki goriis
ayriliklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Muhasebede ortaya
¢ikan bu sorunun yaniti ise geleneksel olarak
yilizyillardir matematik felsefesinde ve mantikta
tartisilagelen realizm, nominalizm ve yapimeilik
ekollerinde yatmaktadir.

Realizm, soyut nesneleri, somut nesneler gibi,
nesnel gercekligin  bir pargast  saymaktadir.
Matematiksel acidan bakildiginda, realizmde say1
tiiriinden soyut nesneler, olgusal diinya ile nedensel
iligkisi olmayan varligi, diisiincemizden bagimsiz,
yetkin “form” veya “ idea” lardir. Bunlara iligkin
bilgimiz, algidan degil, aklin daha Once idealar
diinyasinda kazanmis oldugu deneyiminden ileri
gelmektedir (Russell, ve Yildinm 2019: 125).
Ornegin muhasebe kayit sistemindeki “Borg” veya
“Alacak® tarafi evrensel bir nesne gibi ¢ift tarafli
kayit sisteminin varolusundan beri hep var olmustur.
Fakat muhasebecinin  “Bor¢” ve “Alacak
kavramlarini bilmesi bir gozlem ya da arastirmanin
sonucu degil, bir c¢agrisim, hatirlama ya da ig
kavrayisin bir sonucudur. Ciinkii 6rnegimizde yer
alan muhasebe kayit sistemlerindeki “Bor¢” veya
“Alacak™ tarafi, “Muhasebenin Temel Denkligi”
ndeki degismez iliskiyi belirleyen taraflardir; yoksa
salt dlisince uriinii bir kavram ya da istege gore
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olusturulmus birer simge degillerdir. Muhasebenin
matematiksel yapisinda oldugu gibi, B. Russell realist
dénemde bu goriisii son derece acik bir dille su
sekilde tanimlamistir:

“Aritmetik, Kolomb’ un Amerika’y1 kesfi
anlaminda bir kesiftir. O nasil ki Kizilderilileri
yaratmadiysa, biz de sayilarn yaratmis degiliz. Bir sey
var oldugu siirece diigliniilebilir;, var olma
distiniilmiis olmanin sonucu degil; aksine baslangici
ve On kosuludur.”(Arik ve Russell, 2017: 105)
Dolayisiyla realizm ekolii agisindan muhasebe ve
kayit sistemleri sadece var olam1 kesif etmekten
ibarettir. Biz nasil ki sayilar1 yaratmadiysak;
muhasebeyi de yaratamayiz.

Nominalizm, soyut nesneleri gerceklikten
yoksun birer isim ya da diipediiz sozciikk sayan
goriistiir. Nominalizm ig¢in evren, yalnizca tikel(bir
tiiriin birka¢ bireyine iligkin olan) somut nesnelerden
olugmaktadir. Matematikteki bu ekolde soyut ya da
evrensel nesnelere yer yoktur (Field,1980: 83).
Muhasebenin formel (bigimsel) yapisini olugturan
matematiksel baglam acisindan ekoliin  6ziine
inildiginde, 6rnegin, muhasebede “5” diye bir nesne
yoktur, 5 adet ticari otomobil veya 5 TL vardir. Oysa
realizm agisindan sozii edilen tikel somut nesneler, (5
araba, 5 TL) evrensel olan “5” kavraminin
gbzlemlenen birer 6rnegidir. Aslinda buradaki somut
veya soyut ayrimi; tikel ile tiimel ayrimindan bagka
bir sey de degildir. Dolayisiyla muhasebenin finansal
yoni, formel yapidan ziyade empirik (olgusal) bir
yapt izlemektedir. Empirizm, soyut nesneleri kabul
etmekten ve var saymaktan kacinmir(Arslan, 2017:
109). Bu bakimdan tek tarafli empiristler realizmden
cok nominalizme yakin goriilebilir. Zira nominalizm,
metafizikten kaganlar i¢in tagidigi tim cekiciligine
karsin; tarih boyunca yetersiz ve yiizeysel bir 6greti
olmaktan ileri de gegememistir. Oyle ki, nominalizm
kabul edildigi taktirde, ne matematikte, ne iktisadi
ekollerde, ne muhasebe finansmanda, ne de empirik
bilimlerin higbirinde ilerlemeye olanak kalmaz.
Ciinkii muhasebenin formel(bi¢imsel) yapisinda soyut
nesnelerden, muhasebe kayit sisteminde de kuramsal
kavramlardan s6z etmeksizin, ilerlemek soyle dursun;
konusmak bile olanaksizdir.

Yapimcilik ise birbirine tiimiiyle ters diisen
realizm ile nominalizm arasinda yer alan bir goriis
olarak ortaya ¢ikmistir. Yapimeilik agisindan soyut
nesne ve kavramlar ne realistlerin savunduklar1 gibi
bizden bagimsiz, dogada ya da idealar diinyasinda
kendiliginden var olan nesnelerdir; ne de

nominalistlerin ileri siirdiikleri gibi yalnizca birer
isimden ibarettir. Soyut nesne ve kavramlar insan
zekasinin ¢evreyle olan siirekli etkilesimi iginde
olusturdugu betimleyici ya da agiklayict kavramlardir.
Zira matematiksel kavram ve nesneler de buradan
tiiretilmistir. Ornegin, say1, yasantimiza giren ¢okluk
ve biiyiikliikleri belirleme aract olarak
olusturulmustur. Bilindigi iizere pozitif tam sayilarin
en ilkel islevi, sayma silirecinde kendini
gostermektedir. Bunlart ne dogada gozlemledigimiz
savini dogrulayan bir kanit verilebilmistir ne de
saymak i¢in getirilen igeriksiz sdzciikler tanimi igin
aciklamalar doyurucu olmustur. Unutulmamalidir ki;
yaratiligtan bugiine dogada sayilar degil; sayilabilen
cokluklar hep var olmustur(Y1ildirim, 2018: 58). Zaten
sayilar, sayilabilen nesneler iizerinde, sayma
isleminin bir iriinii olarak ortaya ¢ikmamis midir?
Muhasebe sistemlerinde ve hayatimizin  akig
stirecinde de, ¢okluklart saymak (para Vvs.),
biiytikliikleri 6lgmek (aktif biiyiikliik) ve hesaplamak
(donem kéar/zarar1) ihtiyaci, insanoglunu nicel
kavramlar olusturmaya zorlamamis midir? Bu agidan
bakildiginda matematik sadece muhasebenin ana dili
degil, tiim alanlar i¢in insanoglunun etkilesim iginde
oldugu c¢evresini, nicel yanlariyla belirlemek ve
anlamak i¢in olusturulmus bir ana dildir.

Eski Misir’da da, Nil nehrinin yillik tagmalari
sonucu, insanlarin sahibi olduklar1 arazi smirlar
bozulmakta ve silinmekteydi. Sular geri ¢ekildikten
sonra ise arazi sinirlarinin  yeniden hesaplanip
cizilmesi gerekiyordu. Dolayisiyla “Yer Olgiimii”
anlamma gelen “Geometri” teriminin bu yillarda
sekillendigi bilinmektedir. Ayrica 1.O. 1000° i
yillardan sonra Eski Misir’t dolasan {inlii tarihgi
Herodotos’ a gore ise Eski Misir’da her yil yapilan
arazi Olcimil ve dagitimi, vergilendirmenin bir geregi
idi. Lakin Eski Misir’da  kisilerin ~ vergi
yukiimliiliikleri de, igledikleri topragin ylizélgiimiine
ve hasada gore belirlenmekteydi(Y1ldirim,2018: 19).
Bu noktada, tarlalarin ve hasadin, her yil yeniden
Olciilerek  vergilendirilmesi ve toplum iginde
dagitilmas1 olayi, gliniimiiz muhasebe sistemlerinde
her yil yapilan “Temettii Dagitimlar’” nin, dogus
noktasi oldugu soylenebilir mi?

Muhasebe sistemlerinde, tipki matematikte
oldugu gibi, varligi ve ispati 6nceden kabul edilmis
kavramlar yer almaktadir. Nasil ki matematikte “5”
rakami ile onunla adlandirdigimiz soyut nesne ayni
sey degil ise muhasebede de “Borg-Alacak” kavrami
ile bu kavramlarin anlattigi soyut nesneler de ayni
seyler degildir. Zira “Borg-Alacak” kavrami veya “5”
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rakami, yalnizca bir sozciik veya bir simgedir. Fakat
bu sozciiklerin simgeledigi olgular ise nicel
kavramlardir. Muhasebe sistemlerinin  yapisim
olustururken varligi, dogrulugu ve ispatt Snceden
kabul edilmis bdylesine bir¢ok kavram ve simge
bulunmaktadir. Omegin “Gelir’ , “Gider”, “Donem
Kan / Zarar” |, “Aktif’, “Pasif”, “Mizan” vb. Bu
kavramlarin  tanimlamalart muhasebe sistemleri
olusturulurken yapilarak, bu kavramlarin kesinlik arz
eden dogruluklar1 kabul edilmis ve muhasebe kayit
sistemleri de bu kavramlar {iizerine oturtulmustur.
Tipki yukarida verdigimiz &rnekte oldugu gibi, bu
kavramlarin her biri sadece birer sozcik iken
muhasebe kayit sisteminde simgeledikleri nesne ise
hem nicel hem de nitel bir 6zellik tasimaktadir. Zaten
tim bilim alanlarinda yer alan kavramlar da oldugu
gibi muhasebedeki kavram ve nesnelerin kokeni de
empirik yasantimizda sakli degil midir?

Popper’ dan en az yarim ylizyil 6nce Alman
fizik bilgini Heinrich tarafindan ortaya atilan, fakat
Popper’ a tescillenen “Ug¢ Diinya” kuramina gore
(Yildirim, 2018: 62):

“Birinci Diinya”; dogal ¢evremizi olusturan
nesne ve olgulary; “Ikinci Diinya”, insanin duyma,
diisiinme, bilgi edinme, degerlendirme ve karar verme
gibi  6znel siirecleri; “Ugiincii Diinya” ise
insanoglunun Ikinci Diinya’da olusturup aciga
vurdugu ama her gecen giin nesnel ve 6zerk kimlik
kazanan kiiltiirel yapit ve siiregleri kapsamaktadir
(Greenberg, 1973: 250). Matematik, iktisat, sosyoloji
ve felsefenin yogrulmasiyla, insanoglunun kayit
olgusu iizerine duydugu ihtiyagtan dogan muhasebe
bilimi de, tipki matematik ve iktisat gibi, Uciincii
Diinya’nin bir pargasidir. Bu diinyanin en 6nemli
ozelligi ise lkinci Diinya’dan kaynaklanmasina
karsin, 6znel yagsamdan bagimsiz; nesnel ve Ozerk
olmasidir.

Bilimler, Oncelikle inceleme konusu ile
kimlik kazanmaktadir. Bilindigi {izere matematigin
konusu, sayi, nokta, kiime gibi soyut nesneler iken
fizigin konusu Kkiitle, devinim, enerji, psikolojinin
konusu ise insandir. Fizik ve psikoloji farkli bilimler
olmasina karsin her ikisi de olay igerikli ve tipki
muhasebe gibi olgusal bilimlerdir. Fakat matematik
olgusal bir bilim degildir. Matematigin ugras konusu
olan nesneler olgusal degil kavramsaldir. Muhasebe
ise ticari olaylar kayit altina alip degerlendirirken, bu
kayit ve analiz islemini, kavramlar, tanimlamalarla ve
kabullerle yiiriitmektedir. Bu baglamda muhasebe,
hem kavramsal hem de olgusal bir bilim olarak
nitelenebilir.

Bilimler, kendi alanindaki olgular1 en
doyurucu bigimde agiklama giicii tasiyan teori ya da
teoriler kurma ve dogrulama cabasi igindedir. Bu
baglamda muhasebe bilgi felsefesinde temel olarak
tizerinde  durulmasi  gereken bir soru da,
“Muhasebenin ana kavram ve kurallarinin, “Empirik”
bir bilgi mi yoksa “A priori” bir bilgi mi? oldugu
sorusudur. Bilindigi iizere, bilgi felsefesinde
“Empirik” terimi, deneye dayali; “A priori” bilgi ise
deney Oncesinde kazanilan veya deneye gerek
duyulmadan dogrulugu kesin olan bilgi anlamindadir.
“A posteriori” bilgi ise sonradan kazanilan bilgi
anlaminda kullanilmakta olup, deneyimle, algilarla
edinilen bilgiyi ifade etmektedir (Barker, 2017: 49).
Muhasebenin temelinde matematik ve iktisat yer
alirken; muhasebenin temel taslarindan biri olan
matematiksel bilginin temelinde de mantik bilimi yer
almaktadir. Mantik, sadece a priori bilgiyle ilgilenir.
Su halde ortaya c¢ikan sorun; bu baglamda muhasebe
bilimi, fizik gibi empirik mi; mantik gibi a priori mi;
yoksa iktisat gibi a posteriori midir?

Mubhasebe kayit sistemlerinin ana ilkelerinin
basinda gelen “Muhasebenin  Temel Denkligi”
kuralinda, “Muhasebede yapilan tiim yevmiye defteri
kayitlarinda bor¢ tarafi alacak tarafina esittir.”
onermesi empirik bir bilgidir. Ciinkii bu bilgi ancak
yapilan kayit denemeleri sonucunda sabitlenir ve
dogrulanir. Tam aksine; “Hazirlanan bir gelir tablosu
sonucunda, sirketler ya donem kar1 ya dénem zarari
elde ederler veya donemi basabas noktasinda
bitirirler.” dnermesi ise deneye gerek duyulmayan a
priori bir bilgi olarak karsimiza ¢ikar. Zira bir gelir
tablosunda gelir ve giderlerin karsilastirilmasi sonucu,
kar, zarar veya basabas sonucundan, baska bir
sonucun ¢ikma olasiliginin olmamasi, bu bilgiyi a
priori bir yapiya biiriindiirmektedir. Dolayisiyla
muhasebe bilgi sistemlerinin trettigi ilke, kavram ve
tanimlamalar zaman zaman a priori veya empirik
yapida olabilmektedir. Olaya finansal agidan
bakildiginda ise finansal sistemlerin {irettigi bilgiler,
piyasa gozlemlerine, deneyimlerine, olaylarina veya
algilarma gore sekillendigi icin ¢ogu zaman bu
bilgiler a posteriori bir yapiya biiriinmektedir.
Ornegin; “Net c¢alisma sermayesini yonetemeyen
sirketler, kar etseler dahi, batarlar.” Onermesi bir a
posteriori bilgidir. Ciinkii bu bilgideki olgu ne deneye
tabii tutulabilir; ne de deneye gerek kalmadan kesin
dogrulugu bilinebilir. Bu 6nermedeki durum sirketten
sirkete, sektorden sektore degisiklik arz edecektir.
Bdyle bir bilgi sadece deneyimler sonucu sonradan
kazanilan bir bilgi olup, bu bilgiler a posterioridir. Bu
¢ikarimlardan hareketle muhasebe sistemlerinin
rettigi bilgiler, empirik kokenli olup sistemsel
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baglamda “A Priori”, yapisal baglamda ise “A
Posteriori” dir.

Insan uygarh@g ile matematik beraber
ilerlemistir. Zira glimiiz diinyas1 matematik olmadan
islevsiz kalacaktir (Stewart, 2019: 7) Matematigin
insanlik ile beraber yiiriidiigli bilindigine gore beseri
ve matematiksel bir alan olan muhasebe bilimi, insan
uygarlig1 ile beraber ilerlememis midir? Bu noktadan
hareketle muhasebenin koken arayisi, asagidaki
sekilde net olarak ifade edilebilir:

“Muhasebe bazen besbin yasindadir bazen
gegen yil kesfedilmis bazense diin dogmustur.”

3. MUHASEBE BILGI FELSEFESINDE
MATEMATIKSEL ISPAT SORUNSALLARI

Ispat; bir sonucun, dogru oldugu zaten bilinen
onciillerden veya kabullerden, mantiksal olarak
ciktigin1 gostermekle, o sonucu kurma ydoniinde
ilerleyen bir akil yiiriitme siireci veya zinciridir
(Frank, 2017: 207). Zaten ispatin dayanacagi temeli
olusturan onciiller veya kabuller bilinmiyorsa ya da
bu kabuller ile baslanmiyorsa, asla bir ispata
ulasilamaz (Lakatos, 2014: 8).

Bilimsel herhangi bir sistem g6z Oniine
getirildiginde, ilk basta verilmesi gereken ve agik
kilinmas1 gereken iki temel karar vardir. Birinci karar,
terimler ve kavramlarla iliskilidir.
Sistematiklestirilmeye ¢alisilan konu muhasebe ise
muhasebede yer alan biitiin kavramlar dizisine goz
atilmalidir. Temel kavramlar olarak hizmet edecek
olanlarm  bir kiimesi  c¢ikarilmalidir.  Mesela
muhasebede “Varliklar” kiimesi, yani her varlig
iceren fakat bagka hicbir seyi igermeyen bir kiimedir.
Bu kiimede her iiye bir varliktir ama varliklar
kiimesinin kendisi kesinlikle bir varlik degildir.
Kiimeler c¢okludur ama varlik c¢oklu degildir.
Dolayisiyla “Stoklar” wvarliklar kiimesinin bir alt
kiimesidir; iiyesi degildir; buna karsin, “Varliklar”
kiimesi de, “Hesaplar” kiimesinin bir alt kiimesidir,
iiyesi degil. Dolayisiyla bu kavramlarin hangilerinin
diizenlenmekte olan belli bir sistemde, temel olarak
kabul edilebilecegine karar verilmelidir. Dolayisiyla
temel kavramlarin listesi, muhasebe bilim insanlari
acisindan,  muhasebenin  diger  kavramlarinin
biitiiniiniin veya bircogunun tanimlanmasina izin
vermis olacaktir. Ikinci temel karar ise aksiyomlar
veya postulatlarin se¢imiyle ilgilidir. Bu ikinci karar
asamasinda, muhasebenin  temel ve tamimh
kavramlarim1 kullanarak ifade edilebilen kurallarin
biitiinii  disiiniilir ve kendilerinden teoremlerini

ispatlayacagimiz, ispatlanmamis varsayimlar olarak
hizmet edecek olan bunlarin smirli bir kiimesi
olusturulur. Bu ispatlanmamig varsayimlar kiimesine
aksiyomlar ad1 verilir. Bu noktada s6yle bir sorunsal
ile karst karsiya kalinmaktadir. Muhasebede
aksiyomlar kiimesinin olusturulmasinda, bilimsel
olarak, ne kadar esneklige izin verilebilir? Aslinda bu
soru olayin baslangi¢ ve bitis noktasidir. Cilinkii tiim
bilim alanlarinda tiiretilen aksiyomlarda Onceden
tanimlanmis, dogrulugu ve varligi kabul edilmis
kavramlar yer alir. Dolayisiyla aksiyomlar, bu

terimlerden ne anlagilmasi  gerektigini  bize
gostermezler. Ayrica aksiyomlarda yer alan
terimlerin, herhangi gercek bir seye gonderme

yaptiklarina dair bir delil de sunmazlar. Aksiyomlarin
kokeni, aslinda bir kabullenistir.

Muhasebe aksiyomlarinin, tiimdengelimsel
olusumu ayni zamanda, muhasebenin temel yasalarini
gostermeye ve onlar arasindaki mantiksal baglari
sergilemeye hizmet etmelidir. Tiim formel bilimsel
sistemler de, aksiyomlarin ve temel kavramlarin
kiimesi ne kadar basit ve anlagilir olursa, sistem o
denli kaliteli ve siirdiiriilebilir olmaktadir. Ote yandan
unutulmamalidir ki, ne temel kavramlar kiimesi ne de
aksiyomlar kiimesi keyfe gore kisa ve basit tutulabilir.
Ciinkii secilen aksiyomlar ve temel kavramlar, ¢ok
zayif olursa veya cok az terimler dizisini kapsarsa,
teoremleri ¢ikarsama, dikkate deger bir sistemi
olusturma yoniinde yetersiz kalacaktir. Kaliteli,
stirdiiriilebilir ve gelistirilebilir bir sistem, bu iki
karsit sorun arasinda etkin bir uzlagsma ile
kurulmalidir(Barker. 2017: 47). Nispeten sistem, bir
yandan temel kavramlarin ve aksiyomlarin ekonomik
olarak hazirlanmig bir kiimesiyle ¢aligmali bir yandan
da bunlan Oyle se¢cmelidir ki; zengin bir teoremler

dizisini  kendiliginden = uygun  bir  sekilde
¢ikarsayabilmelidir.
Muhasebe bilgi felsefesinde diger bir

sorunsal ise muhasebede postulatlarin konumuyla
ilgilidir.

Postulatlar dogru oldugunu bildigimiz
gercekler midir? Eger 0yleyse, empirik hakikatler mi,
yoksa a priori gergekler midir? Bu baglamda
matematik felsefesinde, aksiyomlar ve postulatlar i¢in
genel kabul gormiis iic kistastan bahsedilebilir.
Bunlar(Yildirim, 2017: 28):

1) Aksiyom tim alanlar i¢in gegerli,
dogrulugu apagik bir 6nermedir. Ornek;
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belli  bir

dogrulugu

2) Postulat,
inceleme alanina &zgii,
onermedir.

konu ya da
apagik  bir

3) Aksiyom dogrulugu zorunlu bir
Onermedir; oysa postulatlar i¢in zorunluluk soz
konusu degildir.

Muhasebenin kurallar1 kendi aksiyom ve
postulatlarindan  tiimdengelimsel  bir  sekilde
cikarsandigindan dolayr bu alan analitik ve soyut
olmak zorundadir. Zira soyut bir sistemin aksiyom ve

postulatlarinin, kendi ana ve basit ilkelerini
tanimladigi  bilim felsefesinde her daim ileri
siriilmektedir. Tim bu ileri silirmeler, aslinda

kaginilmas1 gereken basite indirgemelerdir. Fakat bu
noktada muhasebenin temel kavramlarinin sentetik
bir yapida oldugu yadsinamaz. Belki de muhasebede
ikincil tanimlamalar analitiktir, denilebilir. Ciinkii
muhasebenin formel yapisinin olugmasinda, tim
dogru ve kaliteli sistemlerde oldugu gibi, tanimlar ve
terimler, aksiyomlar1 ve postulatlar1 etkilemezler.
Omegin;

Aktif =D06nen Varliklar + Duran Varliklar
Pasif = Borglar + Ozsermaye

Aktif = Pasif  olduguna gore,

Borglar = (Donen Varliklar + Duran
Varliklar) — Ozsermaye

gibi bir ¢ok kesin ispatli postulat tiiretilebilir. Iste bu
noktada gosterilmek istenen olgu; donen veya duran
varligin tanimimin bu postulatlar1 olusturmada higbir
onem arz etmedigidir. Bu durum, muhasebe bilim
insanlarini, muhasebenin nasil bir sistem oldugu
sorusuna gotiirmektedir. Bu sorunsal:

“Muhasebe yorumlanmis bir sistem midir?”
Yoksa;

“Muhasebe
midir?”

yorumlanmamig bir  sistem

Bu sorular net ve agik bir dille soyle cevap
bulurlar. Muhasebede oOnceden ispatlanmadan
tanimlanmis ve kabul edilmis bu terimlerin(donen,
duran varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar vb.)

anlamlar1  bilinmese  dahi, muhasebe kayit
sistemindeki  bu ispat ve  kesinlik asla
bozulmayacaktir., Bu net cevaptan hareketle

muhasebe kayit sistemi, hem matematiksel kesinlik

arz eden ve yorumlanmamis bir sistem {izerine
oturtulmus bir tanimlar ve terimler kiimesidir. Hem
de muhasebedeki bu ispat ve isleyis sistemi, ayrica
sentetik (deneysel) olarak da yorumlanmis bir sistem
goriiniimiindedir. Muhasebe kayit sistemi bir yandan
analitik a priori bir yapiya sahipken ayni anda da
sentetik a priori yapiya sahip olmasi, bir tezat midir?
Ya da cift cinsiyet midir? Yoksa V. Goethe nin dedigi
gibi, insan zekasmin kesfedebilecegi son nokta olan,
bu cift tarafli kayit sistemi, tezatliklar {izerine mi
kurulmustur?

Muhasebe agisindan diisiinme, temelde giinliik
ve bilimsel diislinmeden farkli degildir. Her tiirlii
diisiince alanmin basta gelen amaci ise dogruya
ulagsmaktir. Her bilim alaninda dogruluk, giinliik ve
bilimsel diisiinmede gbézlem ya da deney verilerine;
matematik veya mantikta ise ispata dayanmaktadir.
Matematikte oldugu gibi muhasebede de sayilar
arasindaki iligkileri genellemek ve bu dogrultuda
ulagilan genellemeyi ispatlamak mantigin ilgi ve
ugrasi alanina giren iglemlerdir. “Muhasebe-Finans”
sistemlerinde bazen bir tek O6mnek ispat icin yeterli
olabildigi halde, baz1 durumlarda ise bir¢ok 6rnek bir
postulatt veya teoremi ispatlamak icin yetersiz
kalabilmektedir. Bu fark, ispatlanmaya c¢alisilan
olgunun ya da iliskinin yapisal kokeninden
kaynaklanmaktadir. Soyle ki  muhasebe-finans
sistemlerinin ana iki kdkiinden birini olan formel yap1
icindeki matematiksel boyuttaki iligkiler, tek bir
ornekle ispatlanabilirken; muhasebe-finans
sistemlerinin  diger kokiinii olugturan empirik
(olgusal) olgular ¢ogu zaman bir¢ok ornekle dahi
ispatlanamaz.  Bu  durumun ispati,  indiiktif
(timevarim) ve dediiktif (timdengelim) diistinmeye
tagimaktadir.  Dediiktif dlisinme, eZer hicbir
mantiksal yanlis yapilmazsa ve oOnciiller dogruysa,
sonucunda dogru olmasi gerektigini a priori olarak
ispatlayan bir akil yiiriitmedir. Ama dediiktif
diisginme asla ispatla aym sey degildir. Aslinda
tiimdengelimsel her sav onun mantiksal kesin
dogrulugundan dolay1 gegerlidir(Barker, 2017: 16).
Dediiktif ve indiiktif diisiinme {iretilen bilginin
empirik veya a priori olmasi ile bagintilidir. Eger a
priori bir bildirimin ispatini, ger¢ekte onun dogru
olarak bilinen bir sey oldugunu gostererek veriyorsak,
o halde ispatin her adiminin da tiimdengelimsel
olmas1 gerekmediginin bir sebebi yoktur(Yildirim.
2018: 29). Sadece a priori bilgiyi somutlastiran bir
sonucu olusturmak i¢in timevarimsal akil yiiriitmeyi
kullanmak asla gerekli olmamalidir. Tam aksine
empirik bir bilgiyi olusturuyorsak, en azindan akil
yiiritmemizdeki adimlarin  bazilar1 tiimevarimsal
olmahidir(Barker, 2017: 22). Bir empirik sonug, asla
her adiminda biitiiniiyle tiimdengelimsel bir akil
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yiriitmeyle olusturulamaz. Zira indiiktif diigsiinmede
ana yontem olan genelleme, muhasebede hem
empirik  kanunlarm  hem de olasi teoremlerin
kaynagidir. Muhasebe sistemleri bir genellemeyi ispat
cabasina girdigi an, olgunun dogruluk olasiligin
artiran kanit toplama yerine genellemeyi ispatlama
yolunu aramaktadir. Ayrica empirik gdzlemlere veya
tecriibelere dayali indiiksiyonun her zaman ispata
elverigli genellemeler ve tanimlamalar vermedigi

kesin olarak bilinmektedir. Bunun nedeni ise
muhasebe ve finansta genellemeleri ispatlayacak
kanitlar empirik yapida olup, sektore, sirkete,

kanunlara vb. bircok kritere gore farklilagsmaktadir.
Dolayisiyla muhasebenin empirik gozlemlere dayali
indiiksiyonu ¢ogu zaman ispata elverisli degildir.

Muhasebe sistemlerinin ispata doniik yiizi,
muhasebenin formel yapisinda yer almaktadir.
Muhasebenin formel yapisinin ispatindaki kesinlik ise
muhasebenin matematiksel kesinliginde saklidir. Her
ne kadar muhasebenin matematiksel kesinligi
dediiktif bir goériiniim arz etse dahi muhasebenin bu
formel yapisimi salt dediiktif bir bilim saymak da
yanlis olacaktir. Zira her bilim alaninda ispat, ispata
konu bir iligki, 6zellik ya da bunlan igeren bir
genelleme gerektirir. Bdylesine bir 0Ozellik veya
iligkinin bulunmasi ise mantiksal bir ¢ikarim degil,
retrodiiktif  tiirden bir diisinmenin  sonucudur.
Dolayisiyla muhasebede dediiktif diislinme kadar
indiiktif, retrodiiktif diisiinme siirecleri de 6nem arz
etmektedir. Ciinkii, dediiksiyon yeni bir sey 6gretmez,
sonu¢ Onciilde ortiik olarak vardir. Indiiksiyonda ise
sonu¢ yeni bir kavram getirmez. Sinirli yargimizi
evrenin tiimiine geneller. Bulunmus kuramlar test
ederler ancak, yeni bir kuram olusturmazlar. Halbuki
retrodiiksiyon, gozlemlerimizi, gézlem dis1 kalan
nesne veya slrecler tasarimlayarak aciklamay1
saglayan bir ¢ikarim bigimidir. Elbette ki dediiktif
mantikla ispata giden ve kesinlik kazanan muhasebe
sistemleri gelisen diinyaya ayak uydurmak adma yeni
genellemeler ve kavramlar olusturmalidir. Muhasebe
sistemleri yeni genellemeler ile kavramlar icin ise
yaratici diisiinme siireglerine muhtagtir. Dediiktif bir
sistem  bir takim  varsayimlarin  konmasim
gerektirmektedir. Cagdas bilim felsefecileri, bilimsel
diisinmeyi, “Indiiktif” degil; “Hipotetik-Dediiktif”
diye nitelemeyi uygun bulurlar. Muhasebe bilimi de
tam olarak “Dediiktif” bir alan degildir. Ciinki
muhasebe bilimini, “Dediiktif” diye nitelemek dar
yetersiz bir tanimlamadir. Dediiktif c¢ikarimlarla
muhasebe teoremleri ve Onermeleri kesinlik
kazanabilir. Fakat asla yeniye, bilinmeyene ve
gelecege agilamaz. Tim bilim dallarinda oldugu gibi
muhasebede de gelisme, yeni kavramlar olusturma,

yeni giincel genellemeler ve 6nermeler olusturmayla
miimkiindiir. Muhasebenin gelecege doniik olarak
yenilenmesi, giincellenmesi ve yeni kavramlar
olusturulmasi i¢in siirekli bir ticari indiiksiyona(belli
bir etken yardimiyla yeni bir olayin baglamasina
neden olma) ihtiya¢ vardir. Hangi bilim alani olursa
olsun, yeni bir iliskiyi gbzlemleme ya da gozlenen
iligkiyi genelleme, bir ¢6zliime ulastirma, bir formiil
olusturma, hatta ispatlama i¢in bile “Dediktif”
nitelikte bir diisiinmeye degil; tam aksine indiiktif
tiirden “Heuristik (Sezgisel-Biligsel Diisiinme)” ya da
“Retrodiiktif (Gozlem dis1 kalan nesne ya da siirecleri
diisiinerek akil yiiriitme)” diislinme bicimlerine
ihtiyag¢ vardir.

Muhasebe bilgi sistemlerinin iirettigi ilke, bilgi
ve tammlamalarin yapisinin “Analitik” mi “Sentetik”
mi oldugu, muhasebe bilgi felsefesinde tartisilmasi
gereken bir bagka sorunsal ortaya ¢ikmaktadir. Bir
ilkede veya tanimlamadaki kavramlar ve bu
kavramlarin bilesimi {izerine diisiinme, bu kavramin
ya da tanimlamanin dogru olup olmadigin1 bilmeyi
zorunlu olarak sagliyorsa, bu bilgi ya da yargi
analitiktir. Ancak bir yargidaki kavramlar ve onlarin
bilesiminin big¢imi {izerine salt diisiinme, o yarginin
veya kavramin dogru olup olmadigmi bilmeyi
yeterince saglamiyorsa, o kavram, tanimlama ya da
bilgi sentetiktir. Zira onu dogrulugunu bilmek daha
ileri baska bir olguya basvurmay1 gerektirir. Kisaca
bir dogru bilgi, ancak kendi mantiksal bi¢imi
itibariyle dogru oldugunda analitiktir veya tanimlara
basvurmayla kendi mantiksal bi¢imi yiiziinden bir
dogru bildirime gevrilebilirse analitiktir. Sonug olarak
tabii ki, bir bilgi veya tanimlama analitik olmadiginda
da sentetiktir. Analitik - Sentetik bilgi ayriminin en
belirgin  Ozelligi deneyden  bagimsiz veya deneye
bagimli olmadir. Analitik ve sentetik yargilar kendi
aralarinda analitik a priori, sentetik a priori ve
sentetik a posteriori seklinde ayrilabilirler(Barker,
2017: 23).

Sentetik a priori bilgi kavrami, muhasebe bilgi
felsefesinde apayri bir 6neme sahiptir. Ciinkii sentetik
a priori bilgiler, tamimlamalar ve yargilar genel ve
zorunluluk bildirirken ayni zamanda da deneysel
yargilardir. Zira muhasebe bilgi sistemlerinin tirettigi
matematiksel denklem ve formiilasyonlarin birgogu
sentetik a priori yapidadir. Ornegin; “Sirketlerin
toplam katki paylari, toplam sabit maliyetlerini
gectikce veya basabas noktasini astikca, sirketler
faaliyet kan elde edecektir.” yargisi, sentetik a priori
yapida matematiksel bir formiildiir. Ciinkii muhasebe
de tiim matematiksel formiiller deneysel bir ispata
mahkiimdurlar. Ancak o zaman a priori bilgi olarak
kabul goreceklerdir. Soyle ki, yukarida verilen
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tanimlamanin  matematiksel  formiila

gibidir:

asagidaki

Toplam Sabit Maliyetler
BBNg-= =
Toplam Katki Pay1

Muhasebe ve finansal yonetimde teorik olarak
yer alan ve kabul goéren bu formiiliin matematiksel
ispat1 bilindigi lizere su sekildedir(Biiyiikmirza, 2011:
371):

Formiide:
1= Sa; Fayat a= Birin Degifen Malnet,
1= Uretin ve Saty Mikdars, b = Topleom Sabit Maliyet
olmak fzere, ispat
Tnilﬂm Faaliyet Gelirleri = Toplam Fatliyet Giderlertn  —— BBN
fix = Lx-h

b=f.x-1.1 mbb=3(f-1)

Toplam Sabit Malivefler

¥ BBNq=
ToplamK stk Pay:

Muhasebe kayit sisteminin ana temelini
olusturan ilke, tanim ve kabuller de matematiksel
ispata mahkimdurlar. Zaten muhasebe kayit
sisteminin temellendirildigi, “Muhasebenin Temel
Denkligi” ilkesi de sentetik a priori bir yap1 arz
etmektedir. Ornegin; “Sirketlerin cari donem borglari,
sitketlerin  toplam  varliklarindan, uzun vadeli
sermayeleri (Uzun Vadeli Yabanci Kaynak) ile
vadesiz sermayelerinin (Ozkaynaklar) toplammin
diigiilmesi ile ortaya cikar.” Bilgisi de matematiksel
boyutta ispatlanarak kabul gérmektedir. Zira ¢ok iyi
bilindigi iizere, bu teorinin matematiksel ispati da
asagidaki gibidir(Karabinar, 2019: 35):

VARIKLAR = KAYMAKLAR

L

Dinen Varliar + Dum Vartklar = Risa Vade Borgr +Un Vacel B +Ocaynalar

Risa Vadel Borclr = (D Varar +Duran V) - Ui Vadet Bl - Oy

Muhasebe sistemlerinde yukaridaki
ispatlamalarda da goriildigli gibi, daha bircok 6rnek

tiiretilebilir.  Bu noktadan hareketle muhasebe
teoremlerinde  olusturan  bilgiler, tanimlamalar,
kabuller ~ve yapilar matematiksel ispatlara
dayandirilarak  tiiretilmistir. = Muhasebe  bilgi

felsefesinde tiiretilen birgok bilginin ve teoremin
yapisi da bu baglamda sentetik a prioridir.

Ispat baglaminda, matematik felsefesinde ¢ok
sik bagvurulan bir ispat yontemi de “Olmayana-Ergi”
veya “Dolayl1 Ispat” yontemidir. Bu ydntem birgcok
bilim alanina da 1s1k tutan matematiksel ve mantiksal
teoremlerin  ispatinda  sikca  kullanilmaktadir.
Yontemin aciklamasi asagida yapilmistir(Yildirim.
2018: 36):

Olmayana - Ergi Yontemi (Reductio-ad-
absurdum): Klasik ¢agdan beri kullanilan giiclii, hatta
kimi durumlarda vazgegilmez bir ispat yontemidir.
Yontemin 0Ozili; ispati istenen Onermenin, yanlig
sayilmasi halinde, bir ¢eliskiye yol agip agmadigina
bakilmasina dayanir. Celiski varsa, d6nerme dogrudur.
Yanlis sayildiginda celiski yoksa Onerme yanlistir.
Olmayan-Ergi yontemi, mantigin iki temel ilkesine
dayanir. Bunlar:

1- Celismezlik Ilkesi: Bu ilkeye gore, bir
onerme hem yanlis hem dogru olamaz.

2- Ugiincii Secenegin Olanaksizlig: Ilkesi: Bu
ilkeye gore ise bir 6nerme ya dogrudur ya
da yanlistir. Ugiincii bir secenek olamaz.

Bu yontem, tipki matematikte oldugu gibi
muhasebedeki matematiksel dnermelerin ispatinda da
etkili bir yontemdir. S$oyle ki bir sirketin
bilangosunda, ‘“Varliklarin toplami, kaynaklarin
toplamina esittir.” dnermesi yanlislandig1 zaman, bir
celiski veya hata ortaya ¢ikar ve Onerme
kendiliginden ispatlanmis olur. Bir baska Ornek
verilecek olursa, “Mizandaki bor¢ tarafinin toplama,
alacak tarafinin toplamindan eksik veya fazla
olamaz.” 6nermesi yanliglandigi zaman, muhasebesel
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bir hatanin varligmmi ortaya c¢ikarir ve Onerme
kendiliginden yine ispatlanmig olur.  Ciinki
matematiksel ispat yontemiyle ulasilan Onermelerin
dogrulugu su gotiirmez, yanlislanmasi ise s6z konusu
edilemez. Fakat bu yontem her ne kadar muhasebenin

matematiksel  Onermelerinde  etkili olsa da,
muhasebenin  empirik  (olgusal)  Onermelerinin
ispatinda  yetersiz  kalabilmektedir. ~ Ornegin;

muhasebede, “Kar eden sirketler batmaz.” Onermesi,
olmayana-ergi yontemine goére, yanlislandigr zaman
bir celiski olusturmaz. Cinkii bilindigi iizere, net
caligma sermayesini veya nakit akisini yonetemeyen
sirketler, kar etseler dahi batisa siiriiklenebilirler. Bu
durum, olmayana-ergi  yontemindeki  “Ugiincii
Secenegin Olanaksizhg Ilkesi” ile celisir ve bu
onerme hem dogru hem de yanlig olabilir. Sonug
olarak “Olmayana-Ergi” yoOntemi muhasebenin
formel yapisini ve Onermelerini ispata yetkinken,
muhasebenin empirik yapisinda yetersiz kalmaktadir.
Ciinkii muhasebe bilimi yalnizca teorem ispatindan
olusmamaktadir. Zira sosyal ve iktisadi boyutta
sekillenen muhasebe teoremleri ve Onermeleri, belli
bir iligkiyi dile getiren genellemelerdir.

Ayrica muhasebe kayit teorisindeki kesinligin
kaynagi da, muhasebenin inceleme konusu olan
“Gelir > Gider = Kar”, “Bor¢=Alacak”, “Aktif=Pasif”
gibi yapilarin niteliginde ve bu yapilara 6zgii dediiktif
(timdengelim) c¢ikarsamaya elverigli olmasinda
aranmalidir. Bu durum, muhasebenin matematiksel
kesinlik yapisindan ileri gelmektedir. Muhasebedeki
bu matematiksel kesinligin kaynagi da, matematigin
inceleme konusu olan sayi, kiime vb. nesneler
arasindaki iligkinin a priori (deneye gerek duymadan
dogrulugu kabul edilmis kavram) olmasinda saklidir.
Zira muhasebede matematiksel ispat, diger alanlarda
asla  erisilemeyen mantiksal(formel) kesinlige
sahiptir. Muhasebe kayit sistemi dylesine kurulmustur
ki; ne zaman ki muhasebedeki temel denkligin ispati
smanmak istenirse, ¢cok soyut bir 1s1k altinda bile
kolayca sistem ¢oziimlenebilmektedir.

Muhasebenin dili olan matematikte,
gozlemsel olgular1 aciklamak yerine, sayilar
arasindaki iligkileri teorem olarak ispatlama cabasi
vardir. Muhasebede ise teoriler, ¢ift bagh yiirlimekte
ve hem formel hem de empirik bir yapiya
biiriinmektedir. Ornegin matematikte “6 + 7 = 13”
veya onluk sistemde rakamlar, 0, 1, 2, 3,........ ,9 dan
olusur.”, Onermeleri olgusal igerikten yoksun ve
dogrulugu “A  Priori (Deneye gerek duymadan
dogrulugu kabul edilmis kavram)” olarak bilinen
onermelerdir. Tam aksine muhasebede bir sirketin
elde etmis oldugu donem kéri, “Gelir > Gider = Kar”

(a priori) Onermesine dayanmakla birlikte, ilgili
sirketin o donemde yasanan ticari olaylarindan elde
ettigi gelirlerin yapisina da dayanmaktadir. Bu
dogrultuda gilinlimiizdeki bir¢ok bilim alanindan
farklt olarak muhasebe bilgi sistemlerinin {irettigi
bilgiler ticari olaylardan kaynaklandigi igin konusu
acisindan empirik (olgusal), yapis1 ve isleyisi
acisindan ise bi¢imsel (formel) yani a priori, finansal
sonuglar ve deneyimler agisindan ise a posteriori bir

yap1 izlemektedir. O halde felsefe ekolleri
onciiliiglinde, muhasebe kayit sistemi asagidaki
sekilde tanimlanabilir mi?

“Mubhasebe, matematiksel felsefe

onciiliigiinde, sayilar ile iktisadi fonksiyonlar arasinda
nedensellik iligskisi kurularak olusturulmus olup,
mantik agisindan degillenemeyen ve insanoglunun
ihtiyaglart dogrultusunda sekillenerek ortaya ¢ikmig
bilimsel bir sistemdir.”

Sonug¢ olarak, muhasebenin yasalar1 da iki
gruba  bolinmek  zorundadir. Bir  yanda
ispatlanmayacak, ama kabuller olarak alinacak
yasalar gibi kiigiik bir grup olmali; 6te yanda da her
biri bu temel ilke, kabul veya 6nciillere bagvurmayla
dogrulanacak veya ispati kesinlesecek sonsuz genis
capta tiiretilebilecek teorem, Onerme veya tanimlar
olmalidir. Muhasebe de ispatlanmadan kabul edilen
bu oncellere veya kabullere, “Genel Kabul Gormiis
Muhasebe llkeleri” drnek teskil etmektedir. Nasil ki;
matematikte sayilarin varligi, aslinda soyut bir
kavram veya sembol olarak ispatlanmadan kabul
gormiigse (“Bes” bir sembol olarak “5” olarak
yazilarak kabul gormiistiir. Bu sembol bizlere bir
buyikligii  gostermektedir.);  muhasebenin  bu
sistemsel yapisinin kurulmasindaki ispatlanmadan
kabul goren oOnciiller de, “Genel Kabul Gormiis
Mubhasebe Ilkeleri” dir. Aym sekilde muhasebede
varliklarin donen ve duran degerlerden olustugu
onciilii de ispatlanmadan kabul gérmiis bir ayrimdir.
Unutulmamalidir ki; tiim bilimsel sistemlerde kiigiik
bir grup olan ve ispatlanmadan kabul géren onciillerin
varligi sistemin kurulabilmesinde ve
stirdiiriilebilirliginde hayati bir 6neme sahiptir. Sayet
bu onciiller sistemin kurulusunda baslangi¢c noktasi
olarak kabul edilmemis olsa ve her Onciiliin ispati
istense o zaman ispatladiginiz 6nciile tekrar doner
tekrardan ispatlamig oldugunuz Onciilii tekrardan
ispatlayama koyulurdunuz. Bu durum, kisir bir ispat
dongiistine doniisiir ki; formel yapidaki tiim bilimsel
sistemler i¢in en tehlike arz eden girdaba diislilmiis
olur. Bu kisir ispat girdabi, kendi igcinde ddner ve
bilimsel sistemin disa agilmasini engeller ve bilimin
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ilerleyisini yok eder.

5. SONUC

Muhasebenin oldugu gibi matematigin de
kaynagi insandir. Hatta sosyal antropologlar, sanat,
din, felsefe ve miizik gibi matematigi de kiltiiriin bir
iriinii saymaktadirlar. Sanat olarak atfedilen miizik
bilimindeki notalarin matematiksel bir yapisi yok
mudur? Zira matematik, sanat, beseri ve pozitif
bilimler higbir donemde birbirine kapali ¢aligmalar
olmamistir. Bu baglamda muhasebe beseri bir bilim
olarak kabul gortirken; matematik bu kapsamdan ne
kadar ayirt edilebilir?

Insanoglunun yaratilisgindan giiniimiize, tiim
bilimlere oOnciilik eden matematikte en ilkel
kavramlar olan sayilar igin Kronecker: “Tanri
tamsayilar1 yaratti, gerisi insanoglunun eseridir.”
demektedir. Aslinda onun bu climlesiyle ne anlatmak
istedigi yeterince acik degildir. Zira tam sayilarin bir
boliimiinii  olusturan dogal sayilarin (pozitif tam
sayilar), sayma siirecinin bir {rini oldugu
bilinmektedir. Bu noktadan hareketle tam sayilarin
diger bolimiini olusturan negatif tam sayilar icin ne
denebilir? Bu durum, “Negatif tam sayilar, neden ve
nereden dogmustur?” sorusunu akla getirmektedir.
Negatif sayilarin sayma ihtiyacindan dogdugunu
sOylemek, ¢ok anlamsiz olacaktir. Clinkd “-7 tane
arabam var.” denilemez. Bu felsefi yaklasim,
muhasebe sistemlerinde varlik hesaplarinin, “Alacak”
bakiyesi vermesinin imkansiz olmasi ile értiismez mi?
Tarihsel siirecte de, negatif sayilarin, insanin is ve
ticaret yasamindaki  alacak-bor¢  hesaplarinin,
insanoglunu negatif say1 kavramina gotiirdiigii rivayet
edilmektedir. Sonug¢ olarak, say1 sistemlerindeki
acilmanin nerede duracagi belli olmadigina gore
muhasebe sistemlerindeki ilerleyisin de nereye
ulagacagi bilinememektedir. Gelinen bu noktada,
matematik ile muhasebenin tarihsel yolculuklarinda
beraber yiiriidiikleri veya yiizyillar boyunca da bu
kutsal yiiriiylislerine beraber devam edecekleri
sOylenemez mi?

Unutulmamalidir ki; tiim felsefi ekollerin
cevre ile etkilesiminden ya da sistemin zamanla su
yiiziine vuran kendi i¢ yetersizliginden kaynaklanan,
her acilma, bir deneme ve pekistirme doneminden
sonra yeni bir agilmanin kosullarmi kendiliginden
dogurur. Muhasebe ve finansal raporlama
sistemlerinde stirekli yeniden olusturulan gergeveler
ve glincellenen tebligler de, bu felsefenin geregidir.
Her ne kadar Johann Wolfgang von Goethe,
muhasebedeki ¢ift tarafli kayit yontemi i¢in

“Insan zekasinin bulabilecegi en harika
seydir.”

sOyleminde bulunmus olsa dahi(Karabinar, 2019: 5),
F:Frege “Aritmetigin Ana Kurallari” kitabinda
duruma su sekilde yaklagmaktadir(Frege, 1964:30):

“Nasil ki bir cografyaci, sinirlarmi ¢izgilerle
gosterdigim su alana “Sar1 Deniz” adimi veriyorum,
dediginde, bir deniz yaratmiyorsa, matematik¢ide
tanimlama becerisiyle bir deniz yaratmaz. Bu
sekildeki savlari, bilimsellik gériiniimii altinda “Batil
Inang” sayryorum.”

Sonug olarak ulasilan bu noktada; muhasebe
sistemlerinin yap1 taglarim1 olusturan kavramlar,
tanmimlamalar ve kabuller(Bor¢=Alacak, Aktif=Pasif
vb. ), Frege’ in dedigi gibi birer “Sar1 Deniz” midir?
Yoksa Goethe’nin dedigi gibi, insan zekasi bir deniz
mi yaratmistir?

Alaninda ilk defa kaleme alinan bu
caligsmada, her bilimsel yazinda olabilecegi gibi, bazi
mantiksal bosluklar olabilecektir. Bu bosluklar yeni
calismalar tarafindan doldurulacak ve boylelikle bilim
ilerleyisine devam edecektir.
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1. INTRODUCTION

An important number of accounting and
finance papers have been devoted to the topic of
earnings management. El Diri (2018, p. 2) states that
the latter concept, sometimes called “profit
manipulation”, can be conceptualized as the ‘within-
GAAP’ executives’ discretionary strategies over
accounting numbers by exploiting information
asymmetry in the stock exchange, outsiders’ bounded
rationalities, and some contracting imperfections,
through some economic outcomes, a change in the
financial reporting treatment, or other complex
techniques. This topic has attracted considerable
attention  from  researchers, practitioners and
regulatory authorities; especially after the series of
global financial scandals involving large well-known
firms such as Enron, Tyco, and WorldCom (U.S.),
Batam (Tunisia), Nortel (Canada), Oceanic Bank
(Nigeria), and Parmalat (Italy). Previous studies
document that earnings manipulation activities can
mislead financial statement users, threaten the
interests of the firm’s creditors, and adversely affect
capital markets (e.g., Dechow and Skinner, 2000).

Most of prior investigations are conducted
within a single research setting (see e.g., Wasan and
Mulchandani, 2020). An important shortcoming of
these investigations is that they do not take into
account the possible influence of the macro-
environment of the firm. Explained differently,
macro-environmental factors are kept constant or
assumed not to play a role in explaining accounting
manipulations.

With international accounting harmonization,
understanding variations in financial reporting
choices from a cross-country perspective is becoming
more important than ever before (Paredes and
Wheatley, 2017). However, only few accounting
researchers adopt a cross-country perspective that
examines the country-level determinants of the
manipulation of earnings.

Given its sophisticated nature, mitigating the
manipulation of earnings requires an in-depth
understanding of its underlying determinants. The
first step in decreasing the possible negative
repercussions of this phenomenon is to understand the
causes why managers manipulate earnings.
Accounting scholars take different perspectives to
comprehend the causes of international variations in
this opportunistic behavior. The traditional approach,
adopted by most accounting researchers (e.g., Chih et

al., 2008; Enomoto et al., 2015; Francis et al., 2016),
focuses on countries’ formal institutional attributes,
like accounting standards and corporate governance
systems. Chih et al. (2008) and Enomoto et al. (2015)
provide evidence, for example, that investor
protection is a significant country-level explanatory
variable of earnings manipulations. In these seminal
studies, the authors offer a rich, quantitative analysis
of how the formal institutional attributes of a society
can affect the extent of profit manipulation activities.

Recently, some accounting scholars have
criticized this perspective for not taking the cultural
factors into consideration. An emerging line of
research is exploring how national culture explains
differences in earnings manipulations. For example,
Guan et al. (2005) investigate the potential effect of
variations in cultural dimensions on profit
manipulations in the Asia-Pacific region. Their cross-
country analyses indicate that four out of the five
Hofstede’s (1980) cultural dimensions can explain the
levels of profit manipulations in the studied countries.
Interestingly, a significant positive influence of
uncertainty avoidance on profit management is found
by Nabar and Boonlert-U-Thai (2007). In addition,
their results indicate that the cultural factors are
significantly linked to earnings discretion but not to
earnings smoothing. Somewhat different findings are
obtained by Doupnik (2008). Using the Leuz et al.
(2003) profit manipulation scores at the national level
of analysis; he provides evidence that the degrees of
individualism and tolerance for unpredictability are
significantly linked to profit manipulations. Using
country-level data for 31 countries, Callen et al.
(2011) provide evidence of a positive (negative)
association between profit manipulations and the
level of tolerance for unpredictability (individualism)
where profit manipulations are captured by the Leuz
et al. (2003) scores and the cultural factors by the
updated Hofstede scores. The latter scores were
gathered from Tang and Koveos (2008). In a more
recent study, Zhang et al. (2013) examine how private
benefits of control and earnings numbers are
impacted by the social context (e.g., Hofstede’s 2001
dimension of individualism, legal enforcement). Their
results indicate that profit manipulations and private
benefits of control are less widespread in individualist
(e.g., Germany) than in collectivist (e.g., United Arab
Emirates) societies.

Although scholars (e.g., Schwartz, 1994)
have identified a variety of cultural aspects for
possible consideration, it is surprising to observe that
the cross-country profit manipulation literature has
inadvertently relied exclusively on one aspect of
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national culture. Most, if not all, studies on the
relationship between profit manipulations and culture
(e.g., Callen et al., 2011; Desender et al., 2011; Zhang
et al.,, 2013; Paredes and Wheatley, 2017) have
focused on values (such as uncertainty tolerance) to
explain cultural differences around the world.

The exclusive reliance on cultural values to
understand national culture has been criticized by
several scholars (e.g., Bond, 1997; Earley and
Mosakowski, 2002). Moving beyond cultural
dimensions, an emerging line of investigation (e.g.,
Ozeren et al., 2013; Ustun and Kilig, 2017) has begun
to study how cultural tightness—looseness as a new
concept can influence organizational outcomes. The
latter concept can be defined as the degree to which
norms are extensively shared within a country and the
degree to which infringements will lead to sanctions
(Crossland and Hambrick, 2011, p. 802). Building on
this ground, the present paper aims at filling the gap
in the literature by conducting a cross-country study
of the effects of cultural tightness—looseness on profit
manipulations.

2. RESEARCH DESIGN
2.1. Dependent Variable: Profit Manipulation

Profit manipulation is employed as the
explained variable to measure the influence of
cultural tightness—looseness. Country-year profit
manipulation measures were obtained from Cai et al.
(2014, Table 3), whose sample consists of 31
countries for which a sufficient information (at least
10 firm-year observations) is available over the
period 2000-2009 on the Global Vantage. These
measures of profit manipulation are very thorough
because they are derived from a very big sample of
listed non-financial firms (128,292 firm-year
observations). Two sub-indices are used by Cai et al.
(2014) in the construction of the index value for each
country-year: (1) earnings smoothing using accruals;
and (2) the magnitude of accruals. Cai et al. (2014)
indicate that their earnings smoothing measure (EM1)
is the ratio of the standard deviation of operating
earnings divided by the standard deviation of cash
flow from operations. EM1 is constructed using firm-
level data, and the country’s median is its
representative score. The use of the magnitude of
accruals to attain the desired amount of profits (EM2)
is measured by the ratio of the absolute value of
firms’ accruals to the absolute value of firms’
operating cash flows. EM2 is also constructed using

each country’s median score. TO create an aggregate
measure of profit manipulations, EM1 and EM2 are
combined into the variable EM12 [(-1)*EM1 + EMZ2].
Following Cai et al. (2014) and El-Helaly et al.
(2018), the aggregate profit manipulation index is my
explained variable in the analysis conducted below
because the averaging process helps to avoid the
concerns raised by the calculation methods as much
as possible.

2.2. Independent Variable: Cultural Tightness and
Looseness

The  independent  variable in  this
research study is represented by Culture Tightness
and Looseness (CTL). Data for this variable are
collected from Uz (2015). This author operationalized
cultural tightness—looseness as dispersion, that is, SD.
Uz (2015) constructed the CTL index using the
EWVS (2006) dataset. The EWVS is by far the
largest and most comprehensive survey of cultural
values, norms, and behaviors. The integrated data set
includes four waves of surveys conducted since the
year 1981. Uz (2015) decided to focus only on the
2000 wave in the analysis because it includes the
largest number of countries. The data were obtained
from responses received from 101,172 people. In
order to construct the tightness—looseness index, Uz
(2015) grouped the questions in the EWVS according
to the domain (i.e., work, family, religion, and
politics) they belong to. This was followed by a factor
analysis of the domains represented in EWVS to
extract the cultural tightness and looseness index. The
following three domains were chosen for index
construction by Uz (2015) on the basis that they
loaded on a single factor accounting for more than 50
percent of variance: family, religion, and work. A
weighted score for each domain is computed based on
the significance of that specific domain. The weighted
average of the above domains SDs was computed.
After transformation of the raw data, tightest
countries were assigned a score of zero on the index
of CTL. The higher scores on index indicate greater
looseness.

2.3 Control Variables

Other than the hypothesized cultural tightness
and looseness’ impacts, a number of control variables
are incorporated into the model to reduce the
likelihood of reporting spurious results. Specifically,
it was controlled for some institutional, linguistic and
economic factors. Following earlier research, a
control variable is included for the potential impact of
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investor protection (Leuz et al., 2003; Paredes and
Wheatley, 2017). Consistent with Zhang et al. (2013),
investor protection is measured in this study based on
the revised anti-director rights index (henceforth
“revised ADRI”), which is obtained from Djankov et
al. (2008). The relation between investor protection
and the level of profit manipulations in a country is
expected to be negative. It is also important in cross-
national earnings management research (Kim et al.,
2017) to include an additional control for the
grammatical structure of languages (FTR). FTR is
coded as a dichotomous variable, which takes the
value of 1 if a language does not mark the differences
between present tense and future tense obligatorily (a
weak FTR language), and 0 otherwise. Data on
language are gathered from Chen (2013). Other than
controlling for institutional and linguistic factors as
dealt with by Leuz et al. (2003) and Kim et al. (2017),
it is also controlled for the effect of capital market
development (CMI). Empirical research documents
that earnings management activities are widespread in
economies with less developed stock exchanges
comparing to more developed stock exchanges where
minority shareholders are provided more stringent
protection (Burgstahler et al., 2006). Following El-
Helaly et al. (2018), a control variable is introduced
for the importance of the stock markets, which is
measured as the market capitalization of listed
domestic companies divided by the gross domestic
product in the respective year. In addition, the level of
economic development (EDEV) is an
overwhelmingly important factor in explaining cross-
country differences in earnings management behavior
(e.g., Shen and Chih, 2005; Desender et al., 2011).
Shen and Chih (2005) provide empirical evidence that
economic development exerts a negative impact on
profit manipulations. Accordingly, it is expected that
cross-country variation in economic development
may have an influence on managers’ tendency to
manipulate earnings. Following Desender et al.
(2011), economic development is approximated by
the natural logarithm of GDP per capita.

2.4. Model specification

Based on the preceding discussions, the
aggregate earnings management index is defined as
the dependent variable which is likely to be
influenced by cultural tightness—looseness
(independent variable), investor protection, future
time reference, capital market importance, and
economic  development  (control  variables).
Accordingly to test the influence of cultural
tightness—looseness (and a number of control

variables), the following regression may be estimated
(see Table 1):

EMit= a0+ f1CTL_Ci+ fINVPRO; + fzFTR; +
PiCMlit+ BsEDEV;: + &t

Table 1: Variable definitions

EMit Overall earnings management measure for
country i in year t, calculated by the sum
of earnings smoothing and the magnitude
of accruals (obtained from Cai et al.,
2014). Earnings smoothing index is
multiplied by negative one to reverse the
direction and interpret higher values as
more profit manipulations.

CTL_Ci  Cultural tightness and looseness score for
country i measured using the combination
procedure (obtained from Uz, 2015).
INVPROi  Revised ADRI from Djankov et al. (2008).
The index is constructed by summing
across SiX sub-indices capturing
shareholders rights: (1) vote by mail, (2)
shares not deposited, (3) cumulative
voting, (4) oppressed minority, (5)
preemptive rights, and (6) capital to call
meeting.

FTR Dichotomous variable, which takes the
value of 1 if a language does not mark the
timining of events in a distinct way, and
zero otherwise (source: Chen, 2013).

Market capitalization of listed domestic
firms as a percentage of GDP between
2000 and 2009.

Source:
https://data.worldbank.org/indicator/CM.M
KT.LCAP.GD.ZS

Natural logarithm of GDP per capita
(constant 2010 US $) for country i in year
t.

Source:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.G
DP.PCAP.KD

€it A randomly distributed error term.

CMl;t

EDEVit

Panel-corrected standard errors (PCSE)
estimator (with Pairwise option) is employed in the
current cross-national interdisciplinary research rather
than the random effects estimator because the dataset


https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD
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comprises 23 panels and 10 years (N > T; Beck and
Katz, 1995, p. 637). Ikpesu et al. (2019) point out this
statistical method can solve the problems of
autocorrelation, heteroscedasticity, and influential
outliers, in addition to getting accurate standard error
estimates. The use of the fixed effects estimator is not

appropriate here because the variable of interest,
cultural tightness—looseness, is time-invariant. In this
research, data pertaining to 23 countries over the
period 2000-2009 (see Appendix 1) have been
employed to make the statistical analyses.

Table 2: Descriptive statistics of key variables

Variable N Mean Std. dev. Minimum Maximum
EM 230 -0.056 0.217 -0.500 0.764
CTL_C 230 67.517 25.862 3.100 119.800
INVPRO 230 3.760 1.000 2,000 5,000
FTR 230 0.434 0.496 0 1,000
CMI 208 81.759 53.228 12.772 297.983
EDEV 230 10.076 1.135 6.717 11.021

Notes: Please refer to Table 1 for a detailed description of the variables.

The descriptive statistics for the main variables
employed in the paper are reported in Table 2.
Considerable variation exists with regard to earnings
management across nations. EM ranges from -0.500

to 0.764 with a mean of -0.056 during the 10-year
period. There is also important variability in the
independent variable; CTL_C ranges from 3.1 to
119.8 with a mean of 67.517 per country.

Table 3: Correlation coefficients for the independent and control variables

1 2 3 4 5
1CTL C 1
2 INVPRO -0.249 1
3FTR 0.013 -0.174 1
4CMI 0.153 0.374 -0.100 1
5 EDEV 0.354 -0.214 0.453 0.200 1

Notes: Please refer to Table 1 for a detailed description of the variables. Spearman correlation coefficients marked in blue are significant at the 5%
level. Spearman correlation coefficients marked in red are significant at the 1% level.

Table 3 presents Spearman correlation coefficients for
the independent and control variables. An
examination of the correlation matrix indicates that
all the correlations among them are less than 0.8 in

absolute values (Gujarati, 2003). Subsequently,
multicollinearity does not appear to be an issue in my
multivariate regression analyzes. In other words, in
this study, there is a low threat of multicollinearity.

Table 4: PCSE regression results

Variables Estimates Coef.
CTL_C 0.0010*
(2.22)
INVPRO -0.030**
(2.90)
FTR 0.086**
(7.99)
CMI -0.002**
(7.62)
EDEV -0.057**
(8.46)
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Constant 0.688**
(9.66)

Number of countries 23

Number of observations 208

R-squared = 0.34

Wald chi2(5) = 394.80

Prob > chi2 = 0.0000

Notes: Please refer to Table 1 for a detailed description of the variables. Standard errors are reported in parenthesis. “*” denotes significance at

the 5% level. “**” denotes significance at the 1% level.

3. FINDINGS

Table 4 presents the findings from the PCSE
model specified above. Analyses consider cultural
tightness—looseness,  after  the inclusion  of
institutional, linguistic, and economic control
variables. The PCSE regression model is highly
significant at the 1% level of significance. The
model’s R-squared value of 0.34 indicates that this set
of independent and control variables can explain 34%
of the variation of profit manipulation behavior across
nations. As anticipated the coefficient on cultural
tightness—looseness (CTL_C) is significantly positive
(0.001) at the 5% level (t = 2.22). Companies in
societies with ‘tight’ cultures are less likely to
manipulate earnings opportunistically. In contrast,
those in societies with ‘loose’ cultures are likely to
manipulate profits to extract personal benefits. This
empirical finding shows that cultural tightness—
looseness is an important determinant of variations in
profit manipulations and supports prior international
research (e.g., Ozeren et al., 2013; Ustun and Kilig,
2017) that cultural tightness—looseness affects
corporate decisions and outcomes. This is an
important research result because it implies that when
studying earnings management internationally,
cultural tightness and looseness should be considered
together with investor protection, future time-
reference, capital market importance and economic
development.

The coefficients on control variables are largely
consistent  with  prior  cross-country  earnings
management literature. For the formal institutional
variable, as anticipated, strong INVPRO reduces the
extent of profit manipulations (B2 = — 0.030, p < .01).
This finding echoes prior literature, suggesting that
opportunistic earnings management activities are less
prominent in countries with better protection of
minority shareholders (Callen et al., 2011; Francis et
al., 2016). Contrary to my expectation, the coefficient
on future time-reference dichotomous variable (FTR)
is significantly positive (B3 = 0.086, p < .01) and,
hence, differs from the results of Kim et al. (2017).
Capital market importance has a strong and negative
impact on opportunistic earnings management (4 = -

0.002, p < .01). This finding is consistent with
Desender et al. (2011), who document a negative
correlation between capital market importance and
earnings management. It is also found that economic
development is negatively related to profit
manipulations, consistent with Shen and Chih (2005).

4. CONCLUSIONS

The concept of cultural tightness—looseness,
as an important alternative paradigm to the cultural
values approach, has the potential to provide novel
insights for accounting and finance scholars regarding
the fuzzy concept of national culture (Ozeren et al.,
2013). As such, the research gap resulting from the
perspective of cultural dimensions can be addressed.
Within this research paper, cultural tightness—
looseness was introduced as a relevant construct in
the accounting research. Its association with earnings
management was investigated by conducting a cross-
country study of 23 countries over 10 years (2000-
2009).

This study documents that cultural tightness—
looseness has a positive effect on profit manipulation
activities. This study also finds that profit
manipulations are positively associated with future
time reference and negatively associated with investor
protection, capital market importance, and economic
development.

The current research paper contributes to the
accounting research in at least three significant
manners. First, to our knowledge, this is the first
study to show that cultural tightness—looseness is a
key determinant of profit manipulations across
nations; and, as such, contributes to the growing
research on national culture and accounting.

Second, the current study adds to the growing
body of evidence that employs institutional
characteristics, like investor protection, to explain
cross-country variation in accounting choices. For
instance, Enomoto et al. (2015), Francis et al. (2016)
and Kouki (2018) provide empirical evidence that
earnings management is related to the country-level
investor protection environment. However, none of
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these earlier cross-country studies have considered
how cultural tightness—looseness influences their
findings. It is suggested that cultural tightness—
looseness may be an omitted variable in their
analyses.

Third, the sample size in the present cross-
country investigation is larger than in many earlier
studies on national culture and earnings management
(e.g., Riahi-Belkaoui, 2004) and thus increases the
validity and reliability of empirical findings.

The use of cultural tightness—looseness as an
important independent variable in international
comparative studies on earnings management is
supported by the present study. Regulators’ attempts
to limit managerial opportunistic behavior and to
limit the incidence of earnings management must take
into consideration the level of cultural tightness—
looseness if such endeavors are to succeed.

Although the current cross-country research
paper introduces important findings, a caveat must be
acknowledged. Particularly, this earnings
management research paper uses only aggregated
country-level information and does not capture the
influences of intra-country differences. The impacts
of cultural tightness—looseness within countries can
be the subject of future cross-cultural studies.
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Appendix 1: Sample of countries

Name of country

Austria
Belgium
Canada
Denmark
Germany
Finland
France
Greece
India
Indonesia
Ireland

Italy

Japan
Netherlands
Philippines
Portugal
Singapore
South Africa
South Korea
Spain
Sweden

UK

USA




